UNIVERZITA KARLOVA YV PRAZE

Diplomova prace

2011 Michaela Sevéikova



UNIVERZITA KARLOVA'YV PRAZE

FAKULTA SOCIALNICH VED

Katedra zapadoevropskych studii

Michaela Sevéikova

Analyza krize hospodarské a ménové unie

na prikladu eurozony

Diplomova prace

Praha 2011



Autor prace:
Vedouci prace:

Oponent prace:

Datum obhajoby:

Hodnoceni:

Ing. Mgr. Michaela Sevéikova

Prof. PhDr. Lenka Rovna, CSc.

2011



Bibliograficky zaznam

SEVCIKOVA, Michaela. Analyza krize hospodadiské a ménové unie na piikladu eurozony.
Praha, 2011. 96 s. Diplomova prace (Mgr.) Univerzita Karlova, Fakulta socidlnich véd,
Institut mezinarodnich studii. Katedra zépadoevropskych studii. Vedouci diplomové prace

Prof. PhDr. Lenka Rovna, CSc.

Anotace

Celosvétova hospodarskd a financni krize odhalila zidvazné a strukturdlni nedostatky
ekonomik Evropské unie zejména téch, které jsou cleny eurozény. Vysoké zadluzeni
nékterych zemi eurozény zpusobilo, Zze se ocitly v platebni neschopnosti a hrozi jim realné

riziko statniho ,,bankrotu‘ ¢i nezbytna restrukturalizace jejich dluhu.

Prace analyzuje soucasnou krizi eurozony na zéklad¢ teoreticko-metodologickych vychodisek
teorie optimalnich ménovych zon a teorie ekonomické integrace. Zabyva se racionalitou tzv.
Maastrichtskych nominalnich kritérii konvergence a zkouma roli redlnych konvergencnich
kritérii v souvislosti se zavedenim spole¢né ménové politiky a spoleéné mény euro. Rozebira
neplnéni Paktu stability a rustu, ktery ma zajistit dodrzovani fiskalni discipliny i po zavedeni
spole¢né mény. Analyzuje aktualni vyvoj ménovou a rozpoctovou krizi nejvice postizenych
stat eurozony (Recka, Irska, Portugalska), které jiz musely pozadat o finanéni pomoc EU a
MMEF. Prace se zabyva nastroji a opatfenimi, které v této souvislosti pfijaly instituce
Evropské unie a dal$i narodni a nadnarodni autority. V textu je vypracovano dil¢i hodnoceni
téchto opatfeni. Zavére€na Cast nabizi mozné alternativy budouciho vyvoje sméfovani

eurozony.

Annotation

Global economic and financial crisis uncovered serious structural deficiencies of the EU
economies - especially of the Eurozone members. High levels of debt have resulted in
inability to honour it and state bankruptcies or necessary debt restructurings are a real
possibility. This paper analyzes the current Eurozone crisis on the basis of theoretical and
methodical foundations of the Optimal Currency Area literature and theory of economic
integration. It evaluates the rationality of the Maastricht nominal convergence criteria and

analyzes the role of real convergence criteria in like with the introduction of common



currency and common monetary policy. It discusses the non-compliance with the Stability
and Growth Pact which was supposed to ensure fiscal discipline also after a country's Euro

accession.

It also deals with the current developments in the monetary and fiscal crisis of the most
affected Eurozone members (Greece, Ireland, Portugal) which have already had to ask for
financial aid from the EU and the IMF. Tools and measures adopted in this light by the EU
and other national and supra-national authorities are also discussed and their partial evaluation
is presented. The final section offers possible alternatives of future development of the

Eurozone.
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Zduvodnéni vybéru tématu prace:
Evropskad hospodaiska a ménové unie a projekt spolecné mény euro pusobi na nékteré
ekonomy a politiky optimistickym dojmem, jini ho povazuji za kontroverzni a dal$i ho maji
za dlouhodobé neudrzitelny projekt. Jedna se o téma vysoce aktualni. Realny proces, ktery
pfinasi fadu piekvapeni a zvratd.
Vyvoji evropské ménové integrace a jejim teoretickym aspektim z pohledu teorie
optimalnich ménovych zon se vénovalo nékolik praci. Chybi vSak uceleny a komplexné&jsi
ptehled a analyza, kterd by poskytla nahled na nejaktualné;si déni v SirSich souvislostech a
zaroven by byla testovana na souasném uskupeni eurozony.
Problematika eura je a jisté bude peclive sledovana evropskymi politiky, politiky ¢lenskych
statll, analytiky, ekonomy, soukromymi subjekty i béznou vetejnosti. Velmi podrobné se ji
logicky zabyvaji i instituce Evropské unie. Taktéz se ale jedna o dulezité téma z pohledu
Ceské republiky, ktera sice zatim pouziva narodni ménu, ale piistupovou smlouvou s EU se
zavazala spole¢nou ménu (bez konkrétniho ¢asového limitu) v budoucnu pfijmout.

Pi'edpokladany cil:

Hlavnim cilem prace je analyza probihajici politické a ménové krize stati eurozony, ktera
vznikla v souvislosti s celosvétovou hospodaiskou recesi. V praci budu pracovat s
hypotézou, Ze staty eurozony prochazi dosavadni nejvétsi menoveé-finanéni krizi. Jakékoliv
uc¢inéna rozhodnuti budou mit zasadni vliv na jeji dalsi sméfovani. Zodpovézeni stanovené
hypotézy budu zkoumat z hlediska teoretickych i praktickych aspekti.

Prakticka a analytickd ¢ast prace bude aplikovana na teoreticko-metodologické postulaty
teorie optimalnich ménovych zon a ekonomické integrace. Prace ma za cil analyzovat
kritéria nominalni a redlné konvergence, které jsou nezbytnou podminkou, aby staty mohly
pfijmout spolecnou ménu euro. Analyze podrobim Pakt stability a riistu jako opatieni, které
mélo zajistit fiskalni disciplinu ¢lenskych stati. Zdmérem préce je také zkoumani vhodnosti
nastroju, které ptijala EU v boji s ménovou krizi a odhad budouciho vyvoje.

Ziakladni charakteristika tématu:
Evropskd Unie je ojedinélym celosv€tovym integratnim uskupenim. Sdruzuje 27




suverénnich statd, z nichz 16 (resp. v roce 2011 to bude 17) se rozhodlo, Zze postoupi v
integracnim procesu jest¢ dale a zavedou na svém tzemi spole¢nou ménu euro (vstoupily
tak do faze hospodaiské a ménové unie).

Skutecnosti, které se udaly v roce 2007 na americkém realitnim trhu, a jeho nésledné
dasledky pro celou Evropu v té dob¢ predpovidal malokdo. Malokdo také v této dobé¢
predpokladal, jak hluboce krize zasdhne a odhali dlouhodobé¢ strukturalni problémy statt
Evropské unie, zejména téch které jsou Gleny eurozony. V soudasné dobé je Recko prvni
zemi, kterou mtize potkat statni bankrot a kterd jiz oficidlné pozadala o mezindrodni pomoc
Evropskou unii a Mezinarodni ménovy fond. V ohrozZeni jsou vsak i dalsi staty eurozony, U
kterych se oCekava, ze by své problémy nemusely dokdzat zvladnout vlastnimi silami
(pravdépodobné Portugalsko, Spanélsko, Irsko, Italie). Evropska unie stoji pied t&zkymi
rozhodnutimi. Bude zajimavé zkoumat, jaké nastroje a opatieni zvoli v boji s touto krizi,
ktera otfasa zaklady celého projektu EU.

Piedpokladana struktura prace:

. Uvod

. Vyvoj evropské ménové integrace

. Teoretické aspekty ménové unie

. Staty eurozony

. Nominalni (Maastrichtskd) konvergenc¢ni kritéria, Pakt stability a rlstu

. Redlné konvergen¢ni kritéria

. Krize eurozony

. Reakce ze strany EU

. Alternativy dalsiho vyvoje eurozony

Prvni cast prace bude zaméfena na teoretické vymezeni evropské meénové integrace,
vychodiska teorie optiméalnich ménovych zon a na nomindlni a redlna konvergencni kritéria,
ktera se uplatiiuji v souvislosti se zavedenim spole¢né mény. V druhé ¢asti prace provedu
analyzu jednotlivych aspekti krize eurozény, kde se zaméfim na nejvice postizené staty.
Analyze podrobim opatieni a nastroje, které piijala Evropska unie. V zavére¢né ¢asti prace se
pokusim odhadnout mozné alternativy budouciho vyvoje sméfovani eurozony.
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Uvop

Evropska unie je v celosvétovém méfitku ojedinélym integracnim uskupenim, které se podili
na vice nez jedné pétin¢ svétového obchodu. V piipadé stati eurozony s vice jak 330 mil.
spotiebiteli se jedna o ptispévek zhruba ve vysi 17%. Podil spole¢né mény stati eurozony

eura na svétovych ménovych zasobach ¢ini zhruba 27%.!

Staty Evropské unie zvlasté pak ty, které jsou €leny eurozony, se potykaji predevsim s nizkym
tempem rustu hrubého domaciho produktu, vysokym vefejnym zadluzenim, relativné nizkou

produktivitou prace a neptiznivym demografickym vyvojem.

Zem¢ eurozony prochazi v poslednich tiech letech nejvétsi krizi od svého vzniku. Nabizi se
tak potfeba hledat a zkoumat pficiny tohoto stavu nejenom v praktické roving, ale také na
pozadi ekonomické teorie a konfrontovat vzniklou realitu S prozatim nejkomplexnéjSim

teoretickym pfistupem v této oblasti ,,teorii optimalnich ménovych zon*.

Jednou z podminek vstupu do eurozony je naplnéni tzv. Maastrichtskych kritérii. Nominalni
kritéria méla byt dodrzovana jednotlivymi ¢lenskymi zemémi i po zavrSeni procesu vytvoreni
spolecné mény. Jiz samotné kvantitativni stanoveni limith téchto kritérii vyvolavalo a i dnes

vyvolava urcitou polemiku.

V soucasné dobé evropskou ménovou unii (eurozénu) tvori 17 statll, z nichz nejméné jedna
Ctvrtina se nachazi v hluboké finanéni krizi ¢i na samé hranici ,,bankrotu“ vetrejnych financi.
Vlady téchto stat maji obrovské potize s prodejem svych dluhopisi z ditvodu vysokych
urokovych sazeb, které za jejich rizikovost vyzaduji investofi. Navic k témto faktorim
piibyvad 1 velmi vysoké (pro nékteré ekonomy az rizikové) zadluZeni, které se tyka

soukromého sektoru.

Problémy statd eurozony se zacaly projevovat zejména Vv souvislosti s finan¢ni a nasledné
hospodaiskou krizi’, kdy se naplno ukazaly strukturalni nedostatky vétSiny ekonomik EU,
které byly dlouhodobé podcenovany a nefeSeny. V prubéhu této krize byly jednotlivé staty
nuceny zachranovat domaci soukromé bankovni instituty a ptebirat tak financni zavazky a

zodpovédnost za jejich neuvazenou politiku.

! European Central Bank, The International role of the Euro, 2010.
? Finanéni a hospodaiské krizi, ktera zasahla svét, i staty Evropské unie v roce 2008 se budu v praci vénovat jen
Vv rovin€ nutné k objasnéni nékterych aspekti krize statti eurozony.
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Na seznamu nejvice postizenych zemi se jako prvni objevilo predluzené Recko diky
nezodpovédnému hospodafeni svych vlad, piebujelé socidlni siti a také dlouhodobé
neudrzitelnému diachodovému systému. Irsko se dostalo do potizi zejména diky krizi
bankovniho sektoru a také spekulacni bubling, kterd se vytvofila na tvérovém a realitnim
trhu. Nejenom snizujici se konkurenceschopnost a s tim spojena nizka produktivita prace

prispély k tomu, ze se mezi tyto staty zatadilo i Portugalsko.

Vsechny z vySe jmenovanych stati na samém pocatku prohlasovaly, Ze své problémy
dokazou vyfesit sami. Recko, Irsko a Portugalsko jiz o pomoc ze strany EU a MMF pozadaly.
V blizké dobé se ocekava pokraovani krizového scénafe spojeného s problémy vetfejnych
financi ve Spanélsku a v del§im Gasovém horizontu to neni vylou¢eno i u dalSich statii (napi-.
Italie). Uvedené staty kromé Irska spojuji $t€dré socidlni systémy, piebujely statni sektor,

nerealizované reformy vetejnych financi, zvlasté pak penzijniho systému.

V souvislosti s kritickou situaci (platebni neschopnosti) nékterych stati Evropska unie
navrhla sit’ zdchrannych mechanismii. Pro tyto ucely byl zfizen docasny zachranny fond, tzv.
Evropsky fond finanéni stability (EFSF) a Evropsky mechanismus finan¢ni stability (EFSM),
které by mély byt v roce 2013 nahrazeny stalym krizovym mechanismem (ESM) pro zajiSténi
stability eurozény. Cast nakladi finanéni pomoci ponese i Mezinarodni ménovy fond. Byly
ptijaty kroky K posileni regulace financnich trhti a zvySeni dohledu v bankovnim sektoru.
Vrcholni ptedstavitelé EU zaroven navrhli dal$i nastroje a opatfeni, které by mély vice posilit
spolupraci ¢lenskych zemi eurozony v jejich hospodaiské a fiskalni politice a zefektivnit
pfipadné sankcionovani (Sprava ekonomickych zaleZitosti, tzv. ,,evropsky semestr®, Pakt euro

plus, reforma Paktu stability a rustu a dalsi).

,»Statni bankrot“ jednoho z téchto statu, ¢i dokonce jeho vystoupeni z eurozony, by znamenal
vysoké ztraty pro jeho hlavni véfitele, ale i pro obyvatele zem¢, kde by ke zhrouceni
vefejnych financi doslo. Jesté vétsi riziko tohoto mozného ,,bankrotu“ ¢i opousténi eurozony

vSak predstavuje lavinovy efekt, ktery by vzapéti mohl nastat 1 u dalSich ¢lent eurozony.

V prvni €asti prace se zabyvam teoretickymi vychodisky teorie optimalnich ménovych oblasti
a jejim ovéfovanim na soucasném uskupeni statl eurozony, dale pak teoretickymi a
praktickymi aspekty ménové unie, spolecné ménové politiky a evropské meny. Prvni snahu
V této oblasti mizeme spatifovat jiz na pocatku 70. let 20. stoleti v podobé tzv. Wernerova

planu na zavedeni HMU. Usili bylo zavreno az o témé&f 30 let pozdgji, kdy vybrané staty



Evropské unie zavedly spole¢nou ménu euro. Soucésti tohoto oddilu je také analyza

nomindlnich a redlnych konvergencnich kritérii.

V druhé ¢&asti prace se zaméfuji na vybrané staty eurozony (Recko, Irsko, Portugalsko), které
se dostaly do nejvétSich hospodaiskych problémi. Analyzuji pfi¢iny jejich potizi a zaroven
v ur¢itych aspektech provadim komparaci soucasného vyvoje. V praci se vénuji piistupu
organti Evropské unie na fesSeni krize eurozony a nabizim také pohled vlivnych ekonomt a
analytikd.

V zavéreéné Casti prace poskytuji mozné alternativy dalSiho vyvoje sméfovani eurozony.
V préci jsou zahrnuty nejaktudlnéjsi empiricka fakta a statisticka data, ktera byla do poloviny
kvétna 2011 k dispozici.

Metodicky postup prace spociva na pouziti empiricko-analytického pfistupu na ptikladu
ptipadové studie analyzy krize stati eurozony v souvislosti s aplikaci (teoreticko-

metodologickych vychodisek) teorie optimalnich ménovych oblasti a ekonomické integrace.

Formulace hypotézy:

Staty eurozony prochazi nejvétsi ménove-finanéni a hospodaiskou krizi od zavedeni spoleéné
meény. Pokud nebudou pfijata adekvatni a systémova raciondlni opatieni, nemize eurozona

v dlouhodobé perspektivé nadale efektivné fungovat.

Vvzkumné otazky:

e Tvori soucasné stdty Evropské unie optimalni ménovou oblast z hlediska ekonomické
teorie? Jsou podminky nomindlnich konvergencnich kritérii, které musi potencidalni
Clenové eurozomy splnit stale aktudlni a odpovidajici pro uspésné uplatiiovani
spolecné menoveé politiky?

e Jaké jsou priciny hospodarsko-politické krize statu eurozony a které staty maji nejveétsi
problémy?

o Jakd opatreni a postupy prijala eurozona a instituce EU V boji S touto krizi?

e Bude nové vytvoreny zdachranny a stabilizacni mechanismus dostatecnou zdarukou pro
raciondlni fungovani spolecné menove politiky a spolecné meny?

o Jaky bude dalsi vyvoj této krize?

V diplomové praci budu pouzivat nasledujici metody:



metodu analyzy pii zkoumani krize stati hospodaiské a ménové unie z hlediska

teoretickych i praktickych aspekt
srovnani vybranych statll eurozony (Recko, Portugalsko, Irsko)

syntézu ziskanych informaci, které budou slouzit pro formulaci zavérti na zvolenou

hypotézu.



1. VYVOJ EVROPSKE MENOVE INTEGRACE A JEJI SOUCASNA PODOBA

1.1. Vyvoj evropské ménové integrace

Povalecné celosvétové meénové usporadani bylo vysledkem Brettonwodskych dohod, které
zakotvily systém pevnych kurzii s vymezenym pasmem fluktuace. Mény mohly oscilovat
V povoleném rozpéti +/- 1% okolo centralni parity. Vedouci a zaroven rezervni ménou se stal
americky dolar, na ktery byly navazany ostatni mény. Dolar si zachoval volnou sménitelnost
za zlato.® Na konci 40. let doslo mezi nékterymi evropskymi stity k dohodam o
mnohostranném ménovém clearingu a platebnim styku. Vroce 1950 vznikla Evropska
platebni unie, jejiz hlavnim tkolem byla podpora zavedeni volné sménitelnosti jednotlivych

narodnich mén s platnosti od roku 1958.

V Rimskych smlouvéach, konkrétng &lancich 103 — 109 Smlouvy o zaloZeni Evropského
hospodatského spoleenstvi je vymezena spoluprace v hospodéaiské a ménové oblasti. Clanek
104 definuje, hlavni tkoly hospodaiského rozvoje, mezi které patfi: vyrovnana platebni
bilance, udrzeni duvéry ve vlastni ménu a zaroven vysoky stupen zaméstnanosti a stability

cenovych hladin.*

Béhem Sedesatych let 20. stoleti se zacaly objevovat konkrétn&j$i navrhy smérem K uzsi
meénové spolupraci. Sedmdesata 1éta jsou oznaCovana jako obdobi celosvétové recese a
stagnace (stagflace a slumpflace).> Ropné Soky zpusobily narust svétovych cen a mély vliv na
zpomaleni hospodaiského rastu. Dochazi krozpadu Brettonwoodského ménového
usporadani, kon¢i systém fixnich ménovych kurzii a konvertibilita dolaru za zlato. Prechdzi

se na systém plovoucich kurz.

Mezi staty tehdejSiho Evropského spoleCenstvi se zacaly prosazovat dva piistupy k ménové
politice. Prvni z nich byva oznafovan za tzv. koncepci koruny (ekonomistickou metodu).
Byla postavena na liberalizaci pohybu zbozi, sluzeb, osob a kapitalu a na nasledné koordinaci
ménové a fiskalni politiky. Poslednim krokem mélo byt piijeti spole¢né mény (Kucerova,

2010 : 204). Primarné m¢la byt uskute¢néna konvergence jednotlivych ekonomik a az poté

*1 trojské unce se rovnala 35 USD.

* Smlouva o zalozeni EHS.

® Jedn4 se o situaci stagnace nebo poklesu ekonomiky méfeno pomoci tempa zmény HDP a soucasné relativng
vysokou inflaci.



méla nastat uzsi spoluprdce v ménové oblasti. Mezi obhéjce této koncepce pattilo zejména

Némecko, Italie a Nizozemi.

Druhéd skupina vedend Francii, Lucemburkem, Belgii, ale také napt. Evropskou komisi
preferovala variantu opacného postupu. Pomoci ménové politiky, postavené na pevnych
ménovych kurzech s uzkymi pasmy oscilace by mély clenské staty dospét ke spolecné
ménové a fiskdlni politice a liberalizaci ¢ty zékladnich ekonomickych svobod. V této
,,monetaristické*® skupiné prevazoval nazor, Ze jednotnd ména a fixace ménového Kurzu
povede k o¢ekavané konvergenci hospodaistvi (Tsoukalis, 2003: 139 - 140). Tato koncepce

byva oznacovana za tzv. koncepci motoru nebo jako teorie lokomotivy.

Uréitym kompromisem mezi témito dvéma nazorovymi proudy se stal tzv. Werneriv plan,
ktery byl piedstaven v roce 1970.” Tento plan mizeme povazovat za prvni vazny pokus o
zalozeni ménové unie, jez méla byt postupné vytvoiena v obdobi deseti let. Hlavnim cilem
bylo omezit kolisani sménnych kurzi ¢lenskych stati Evropského spolecenstvi. Tento plan
nakonec realizovan nebyl, protoze Francie se nechtéla vzdat svych pravomoci v hospodarské

politice. WernerGv plan ve své podobé predpokladal:®

o Neodvolatelnda a uplna fixace kurzii bez fluktuacniho pdasma a nasledné prijeti
spolecné meny

o Sjednoceni kapitalovych trhii

e Zrizeni spolecné centralni instituce, kterd bude vykonavat ménovou politiku

o C(Centralizované rozhodovani o ménové a fiskalni politice

o Spolecné rozhodovani v oblasti regiondlni a strukturalni politiky.

Dalsi usili v této oblasti vyvinuly nékteré staty tehdejSiho Evropského spolecenstvi véetné
dalSich severskych neclenskych zemi v roce 1972, kdy uzaviely dohodu o zavedeni fixnich
sménnych kurzii. Na jejim zékladé mohly jednotlivé mény vzajemné oscilovat v povoleném
rozpéti +/- 2,25%. Pro tento systém se vzilo oznaceni tzv. evropsky had. Zaroven bylo
stanoveno fluktuacni pasmo vici americkému dolaru a to opét na +/- 2,25%. Toto mé&nové

uspotadani bylo diky jeho mechanismu nazyvano jako tzv. had v tunelu (Slany, 2003 : 269).

® Toto ozna&eni nema nic spoleéného s monetaristickym piistupem k ménové politice.

! Nazvany po jeho spoluautorovi lucemburském premiérovi a ministru financi Pierru Wernerovi.
V tomto roce kon¢i konvertibilita dolaru za zlato.

8 Werner report, 1970, str. 12



Poté, co se vroce 1973 rozpadl v té¢ dob¢ jiz neudrzitelny Brettonwoodsky systém, tunel

kon¢i, nicméné ménovy had pokracoval jesté nékolik let.

Na konci 70. let se objevuje novy navrh a to na zfizeni Evropského ménového systému
(EMS), jehoz hlavnim cilem bylo stabilizovat sménné kurzy (omezit kolisani kurzl) a
dosdhnout cenové a kurzové stability prostfednictvim spole¢né fizenych pevnych, ale zaroven
upravitelnych sménnych kurzti (Baldwin, Wyplozs, 2008 : 324). Mezi zakladni atributy
tohoto systému patfila evropska ménova jednotka (ECU), mechanismus sménnych kurza

(ERM) a sit’ parit centralnich ménovych kurzi. °

ECU byla vytvorena z kose mén. Neméla podobu denominovanych penéz (obéziva). ECU se
pouzivala jako platebni a zGcétovaci jednotka, kterd mela ulehc¢it vzajemny obchod mezi
¢lenskymi staty. Pavodné bylo v kosi 9 mén a jejich véha zavisela na ekonomické vykonnosti
(pfedevsim v zahrani¢nim obchod¢€) jednotlivych zemi. Nejvétsi podil v ménovém kosi méla
némecka marka, kterd na pocatku reprezentovala ptiblizné 33% ECU, po sjednoceni Némecka
tento podil vzrostl o dalsich 5% (Fiala, Pitrova, 2009 : 559 - 561). Kazdych pét let dochazelo
k prepocitdvani koeficientl. V mechanismu sménnych kurzii meéla kazdd narodni meéna
stanoveny uUstfedni kurz vi¢i ECU a k ostatnim ménam. Zarovenl bylo stanoveno maximalni
mozné oscilaéni rozpéti ve vysi +/- 2,25%. Pro nékteré zemé jako napt. Italii a Spanélsko
(pozdgji také Velkou Britanii)* bylo fluktuaéni pasmo rozsiteno. V ptipadé, Ze by mélo dojit
k odchyleni se od stanoveného pasma, byly domaci centralni banky povinny intervenovat.
V ramci tohoto systému mély centralni banky moznost navrhovat devalvaci ¢i revalvaci (i
kdyz od konce 80. let az do roku 1992 zadné provedeny nebyly). Uvérovy mechanismus mél
fungovat jako podpora — moznost zasahnout ve prospéch mény v situaci, ze nedokaze

fluktuovat v daném oscila¢nim pasmu.

Evropsky ménovy systém byt s urcitymi problémy fungoval aZ do roku 1998. Na zacatku 90.
let se objevily vazné problémy v mechanismu EMS v souvislosti se spusténim procesu
liberalizace pohybu kapitalu, ktery vytvofil prostor pro rtzné spekula¢ni utoky a také
z divodu znovusjednoceni Némecka." Nékteré ¢lenské staty nebyly schopné udrzet se ve

vymezeném fluktuaénim pasmu a v roce 1991 musela z tohoto mechanismu vystoupit Velka

%V ramci ERM byl vytvoren tvérovy mechanismus, ktery mél slouzit jako podpora zemi se slabi ménou (Srein,
1999).
19 Velka Britanie byla sice &lenem EMS od po&atku, do ERM se viak zapojila az v roce 1990.

rrrrrr

smlouvy.



Britanie, Italie opustila systém v roce 1992. Portugalsko, Spanélsko a Irsko byly nuceny

provést V tomtéz roce devalvaci svych mén (Walace, Polack, 2005).

Za této situace dosSlo v roce 1993 k rozsiteni fluktuacniho pasma na +/- 15% od stfedniho

kurzu (Hix, 2005), coz ve své podstaté znamenalo zavedeni floatingu.

V polovin¢ roku 1988 byla skupina dvanacti guvernérii centralnich bank clenskych stati
Spolecenstvi vedend ptedsedou Evropské komise povefena vypracovanim navrhu dalSiho

postupu vV ménové oblasti.

Zavery a doporuceni této skupiny, tzv. Delorsova zprava, které pfijala Evropska rada na

svém zasedani v ¢ervnu 1989 v Madridu, byly nasledujici:*

e Vytvorit ménovou unii ve tiech etapdch

o Vytvorit Evropsky systém centrdlnich bank™

o Shlizit ménovou a hospodarskou politiku clenskych zemi, prohloubit koordinaci
o Neodvolatelné zafixovat smeénné kurzy clenskych statii, prijmout spolecnou meénu

o Zahdjit 1. etapu prechodu do ménoveé unie jiz k 1. 7. 1990 (volny pohyb kapitalu).

Maastrichtska smlouva, ktera explicitné zavadi novy cil — zavedeni ,,hospodaiské a ménové
unie®, vstoupila v platnost od 1. 1. 1993.* Samotna ratifikace Maastrichtské smlouvy nebyla
vibec jednoduchd a piijeti této smlouvy v nékterych stitech proslo jen té€snou vétSinou

(Dénsko pak tuto smlouvu ratifikovalo az na druhy pokus).

Z hlediska ekonomické teorie dochazi v této fazi integraéniho procesu (budovani hospodaiské
a ménové unie) k ekonomickému propojeni na zaklad¢ vnitiniho trhu, provadéni spolecné
meénové politiky prostiednictvim jedné centralni autority (ECB) a zavedeni spole¢né mény
(euro). Zaroven by méla byt provadéna koordinace hospodatské politiky na vysokém stupni. *°
Jako hlavni divody realizace ménové integrace se nejcastéji uvadi eliminace
nepiedvidatelnych zmén ménovych kurzi, které maji negativni vliv na pohyb kapitalu a které

zpusobuji komplikace ve vzijemnych hospodéiskych a obchodnich vztazich. Tabulka ¢. 1

12 European Council, Conclusion of the Presidency, Madrid, 26 — 27 June, 1989.

3 Mimo ekonomické aspekty mechanismu HMU Delorsova zprava kladla velky diraz na nezavislost tohoto
nového institucionalniho ramce, ktery bude provadét spolecnou ménovou politiku v celé Unii (Tsoukalis, 2003 :
165).

4 Smlouva o Evropské unii.

15 Srovnej : Pelkmans ( 2006 : 380 — 382).



vymezuje jednotlivé faze ekonomické integrace vcetné jejich zékladnich charakteristickych

atributt.'®

Tabulka €. 1 — Charakteristické rysy jednotlivych integra¢nich forem

Jednotna
Tt . Spole¢na vlada +
Rn Volny pohyb Spolecna, Volny hospodariska a spole¢na
Faze integrace v obchodni pohyb P o
zbozi o o ménova zahranicni a
politika faktora i 5 o
politika bezpecénostni
politika
Zobna volného obchodu
Celni unie
Spolecny trh

Hospodaiskd a ménova unie

Politicka unie

Zdroj: El-Agraa, 2004

Zavedeni spoleéné mény by mélo za ptedem stanovenych podminek posilovat fazi, ktera by ji

meéla logicky predchazet — fazi fungujiciho spole¢ného trhu. Pfechod do ménové unie mél

probihat na ziklad¢ doporuceni Delorsovy zpravy a dle Maastrichtské smlouvy ve tfech

etapach.

Tabulka ¢. 2 — Etapy budovani hospodaiské a ménové unie

1. etapa

2. etapa

3. etapa

1.7.1990 - 31.12. 1993

1.1.1994 —31.12. 1998

1.1.1999 -1.7.2002

e  Odstranéni bariér v oblasti
volného pohybu kapitalu

e Spoluprace centralnich bank
Clenskych stati za Géelem
cenové stability

e Konvergencni kritéria a jejich
plnéni

e  Vznik EMI (Evropského
meénového institutu —
predchiidce ECB)

e Pozadavek politické a
ekonomické nezavislosti
centralnich bank na domacich
politickych elitach (vlade)

e 1995 — stanoveni nazvu pro
novou ménu — euro

e 1997 — ptijat Pakt stability a
ristu

e 1998 - vznik Evropské
centralni banky se sidlem ve
Frankfurtu nad Mohanem (s

e Neodvolatelné zafixovani
sménnych kurzt (pomér eura a
ECU 1:1)

e 1999 — zavedeni eura
VvV bezhotovostni podobé

e 2001 — Recko piistupuje do
eurozony

e 2002 — euro jako hotovostni
ména

e Koordinace hospodarské
politiky

16 Alternativu daliho vymezeni nabizi napt. Molle (2006).
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ucinnosti fungovani od 1.1.
1999)

e 1998 — rozhodnuto, ze 11 stata
mize zavést spoleCnou ménu

Zdroj: ECB, Economy and Monetary union, vlastni vybér

Vsechny cClenské staty eurozony maji povinnost vypracovavat a piedkladat Evropské komisi a

Radé EU stfednédoby Stabilizaéni program.”’

1.2. Clenské staty eurozény

Na zacatku roku 1999 bylo na vstup do zavére¢né etapy HMU piipraveno 11 zemi
z tehdejSich 15 ¢lenti Evropské unie. V nésledujici tabulce uvadim zemé v chronologickém
prehledu zavadéni spolecné mény vcetné jejich hodnoceni (ne)plnéni Maastrichtskych
konvergenénich kritérii'®, které jsou nezbytnou podminkou pro vstup do eurozony. Zatim
poslednim statem, ktery zavedl spole¢nou ménu, bylo k 1. 1. 2011 Estonsko. Toto uskupeni

V soucasné dob¢ tvoii 17 statl s ptiblizné 330 miliény obcany.

Tabulka €. 3 — Nominalni (tzv. Maastrichtska) konvergen¢ni Kkritéria

Konvergenc¢ni kritéria
1. cenova stabilita - mira inflace
2. podil deficitu vetejnych rozpoétu na HDP
3. podil celkového vetejného zadluzeni k HDP
4. stabilita ménového kurzu (uéast v mechanismu ERM2)
5. dlouhodobé nominalni Grokové sazby
Zdroj: CNB

" Tento program obsahuje rozpo&tovy plan, ktery se tyka aktualniho roku a predikce t¥i nasledujicich. U zemi,
které nejsou cleny ménové unie, se dokument nazyva Konvergencni program. Tento kazdoro¢né piedkladany
program se mimo jiné zabyva hodnocenim konvergence domaci ekonomiky se staty eurozony a jejich
pfipravenosti vstoupit do ménové unie. Ceské republika p¥i hodnoceni reflektuje v nékterych ohledech teoretické
postulaty teorie optimalnich ménovych zon (vice viz. kap.2).

'8 Maastrichtskym kritérii je vénovana kap. ¢.3.
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Tabulka ¢. 4 — Staty eurozony a neplnéni Maastrichtskych Kritérii

Rok Neplnéni Neplnéni )
Zeme vstupu do Maz.lsfrﬁshtskych Mazfsfr?htskych
, kritérii v roce kritérii v roce
earozony 1997 2010
1. [Francie 1999 2 2,3
2. | Némecko 1999 2,3
3. | Belgie 1999 3 1,2,3
4. | Lucembursko 1999 1
5. | Nizozemsko 1999 3 2,3
6. |Italie 1999 3 2,3
7. |lrsko 1999 3 2,3
8. | Spanélsko 1999 2,3 2.3
9. | Portugalsko 1999 2 2,3
10. | Finsko 1999
11. [ Rakousko 1999 3 2,3
12. [ Recko 2001 - 1,2,35
13. [ Slovinsko 2007 - 2
14. | Malta 2008 - 2,3
15. | Kypr 2008 - 1,2,3
16. | Slovensko 2009 - 2
17. | Estonsko 2011 - 1

Zdroj: Eurostat, vlastni vypoc¢ty a zpracovani

Spole¢nou ménu euro se rozhodly zavést 1 nékteré dalsi staty, které nejsou ¢leny Evropské
unie ani eurozony. Monaco, San Marino a Vatikan tak ucinily na zakladé bilateralnich dohod

o0 pouzivani eura s Evropskou unii."

Euro jako oficialni ménu bez jakékoliv dohody s EU, pouziva Andorra a také dvé balkanské
zemé. Kosovo a Cerna hora se k tomuto kroku rozhodly na zakladé svych historickych vazeb
na némeckou marku. Eurem se plati napf. na dvou ostrovech Mayotte a Saint-Pierre a
Miquelon, které jsou francouzska zamoiska spoleCenstvi.® Euro se pouziva také ve
Francouzské Guyan¢, Martiniku, Reunion a Guadaloupe, dale pak na Azorskych ostrovech,

Kanarskych ostrovech a Madeite.

1.3. Clenské staty EU mimo eurozénu

Do eurozoény nevstoupily tii ze starych cClenskych zemi EU (Velka Britanie, Dansko a
Svédsko). Narodni ménu nadéle pouziva sedm novych &lenskych stati. Viechny nové ¢lenské

zemé& se ve svych pfistupovych smlouvach zavazaly v budoucnu vstoupit do ménové unie.

19\ minulosti tyto staty tvorily m&novou unii s Italii a Francii.
20 Nejsou soucasti EU. Zdroj: Evropské komise.
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Evropské pravo nicméné neupravuje konkrétni asovy harmonogram ¢i datum pftijeti spolecné
mény.*

Pro nové cClenské staty, které by se mély k eurozoné pripojit pozdeji a také z divodu
udrzovani stability sménnych kurzii, vznikl v lednu 1999 novy mechanismus sménnych kurzii

tzv. ERM2. Tento mechanismus uréuje sménné kurzy viici euru. Ma stanovené Siroké rozpéti

fluktuace az do vyse +/- 15%.

Ucast v tomto mechanismu je dobrovolna, nicmén¢ v dobé hodnoceni plnéni kritéria se musi

zem¢ ucastnit v ERM II nejméné po dobu dvou let.

Tabulka €. 5 — Ostatni staty EU (nejsou ¢leny eurozony) a neplnéni Maastrichtskych kritérii

Clen Neplnéni
Zemé ERM Maastrichtskych
1. kritérii 2010
1. | Velka Britanie X 1,2,3
2. | Dansko
3. [ Svédsko X
4, |Litva 2,5
5. | Lotyssko 2
6. |Polsko X 1,2
7. | Mad’arsko X 1,2,3
8. | Ceska republika X 2
9. |Rumunsko X 1,2,5
10. | Bulharsko X 1,2

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocCty a zpracovani

Plvodni terminy zavedeni spolecné mény se u vétSiny z novych clenskych stath (kromé
Bulharska a Rumunska) ptfedpoklddaly do konce roku 2010. V soucasné dobé je Clenem
eurozony pét z téchto zemi. Jedné se o Kypr, Maltu, Slovinsko, Slovensko, Estonsko. Ostatni
se ke stanovovani novych termind stavi aktualné velmi opatrn€. Litva a LotySsko chtély
V pivodnim pldnu zavést spolenou ménu co nejdiive, vté dobé ale nespliiovaly jednu

Z podminek — kritérium miry inflace.

Velka Britanie, Dansko a Svédsko jsou jediné zemé ze skupiny starych ¢lenskych statd, které
stoji mimo eurozénu a pouZivaji vlastni ménu. Velka Britdnie a Dansko si toto postaveni

vydobyly jiz na pocatku 90. let prostfednictvim tzv. opt-out, tj. trvalé¢ vyjimky netcastnit se

2! Srovnej s Kodaiskymi kritérii. European Council in Copenhagen, Conclusion of the Presidency, 21. - 22. 6.
1993, kde se uvadi pozadavek byt schopen pfijmout vSechny povinnosti vyplyvajici z ¢lenstvi a to vcetné cil
politické, hospodaiské a ménové unie.
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projektu spolecné mény. V obou piipadech sehraly u téchto statii hlavni roli motivy politické

a ekonomické.

Z pohledu Velké Britanie byl mimo jiné vyznamny davod zachovéni britské libry (kromé
jejiho symbolického charakteru) ekonomicky faktor, protoze nemald c¢ast zahrani¢niho
obchodu probihda mimo evropsky kontinent. Hospodaisky cyklus této zemé je pomérné
odlisny od kontinentalni Evropy a pro Velkou Britdnii je moZznost provadét autonomni
ménovou politiku vyznamnym néstrojem. Navic ménova adaptabilita by pro Velkou Britanii

znamenala vysoké naklady.

Jiz v roce 1997, tedy v dobé pied piijetim spole¢né mény, zformuloval Gordon Brown?, tzv.
Brownova kritéria. Jedna se o soubor hospodarskych kritérii, tzv. ,,Brownovy konvergencni
testy”, které mély zodpovedét, jestli je Velka Britanie ptipravena na vstup do ménové unie
neboli zda je britské hospodaistvi dostate¢né sladéné s eurozonou. Piivodnim zdmeérem téchto
testll bylo odlivodnit pfijeti spolecné mény, nakonec se vSak staly paradoxné¢ argumentem,
pro¢ do eurozony nevstoupit. Doporuceni z ¢ervna roku 2003 pro Velkou Britanii znélo, ze
neni na vstup do eurozony piipravena. Nebyla naplnéna Ctyii z péti kritérii, které si stanovila

britska vlada.?® Brownovy ekonomické testy obsahuji nasledujicich pét kritérii:*
1. Konvergence
o Jsou hospodarské cykly mezi Velkou Britanii a ekonomikou eurozony kompatibilni?

2. Flexibilita

e Udrzi si VB dostatecnou flexibilitu, aby byla schopna celit potencialnim problémiim a

externim Sokiim za podminek spolecné meny?
3. Investice
e Vytvori vstup do eurozony vhodné podminky pro investice ve Velké Britanii?
4. Finanéni sluzby

o Jaky dopad bude mit vstup do eurozony na sektor financnich sluzeb, predevsim v

londynske City?

22 \/ té dobé ve funkci ministra financi v labouristické vl4dé Tonyho Blaira, pozd&ji premiér VB.
2 Pozitivné bylo hodnoceno pouze kritérium &. 4 tykajici se finanénich sluzeb.
24 Na rozdil od Maastrichtskych kritérii tyto nedefinuji z4dné konkrétni hodnoty.
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5. Rist, stabilita, pracovni mista (zaméstnanost)

e Bude mit vstup do menové unie pozitivni viiv na rist, stabilitu a dlouhodobé vyssi

zamestnanost?

Pro kazdou zemi, kterd se chysta pfijmout spolecnou ménu, by urcité bylo ptinosné pokusit se
nadefinovat si néjaka vlastni kritéria a ty nasledné otestovat.” Jiz od roku 2001 slibovala
britskd vlada usporadani referenda k této otdzce, které vSak doposud vyhlaseno nebylo.
Vefejné minéni ve Velké Britdnii je proti pfijeti spolecné mény.

V piipad¢ Danska pfevladaly zejména naciondlni divody pro nepfijeti eura. Dansko je od
1. ledna 1999 ucastnikem mechanismu ERM2 a prakticky kurz své mény svazalo s eurem,
kdyzZ se rozhodlo udrzovat své fluktua¢ni pasmo v rozmezi +/- 2,25%. Posledni referendum se
konalo v roce 2000 a vice nez 53% danskych obcanu se vyjadfilo proti vstupu do eurozony.
Na konci roku 2007 premiér A. F. Rassmusen oznamil, ze nejpozdéji v roce 2011 znovu
vyhlasi referendum o pfijeti eura. SouCasny premiér Danska se na jate 2011 vyjadfil, ze o
tomto kroku uvazuje. Jedna se o pomérné piekvapivé prohldseni vzhledem k probihajici krizi,

kterou prochazeji staty eurozony.?

U Svédska jiz nebylo mozné pouzit cesty trvalé vyjimky, tvz. opt-out. Svédsko si tak zvolilo
vlastni cestu neucasti na spolecné méné a to tim, ze nespliiuje jedno ze vstupnich kritérii.
Neni ¢lenem ERM2. V roce 2003 se v zemi uskutecnilo referendum, kde se pfiblizné 53%

obyvatel vyslovilo proti pfijeti eura.

1.4. Institucionalni ramec ménové integrace

V souvislosti se vstupem zemé do eurozony, ztraci domdci centralni banky své vysostné
postaveni jediné a nezadvislé ménové autority. Kompetence v této oblasti piedavaji clenské
staty Evropské centrdlni bance, ktera je nezéavislou nadndrodni ménovou instituci Evropskeé

unie a ktera provadi ménovou politiku vSech ¢lent eurozony.”

% Srovnej napf. i kritéria“ prezidenta Ceské republiky Véclava Klause (Klaus, 2006) nebo ,.tii podminky pro
plynulé piijeti eura® Evy Zamrazilové (Zamrazilova, 2008).

% Navic dle nedavného priizkumu vefejného minéni, ktery v Dansku probéhl, se polovina obanii vyjadiila proti
vstupu.

2" Evropska centralni banka je sice instituci Evropské unie, musi viak svou ¢innost vykonavat naprosto nezavisle
na jakychkoliv narodnich ¢i evropskych subjektech.
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Hlavnim cilem ECB je udrZzovani cenové stability Vv zemich eurozény. ECB stanovuje

mnozstvi penéz v obehu, prostiednictvim ¢ehoz ma vliv na kupni silu ménové jednotky na

trhu. Pouziva k tomu zakladni nastroje, mezi které patii operace na volném trhu, stanovovani

vyse povinnych minimdalnich rezerv, stanovovani vyse zakladnich urokovych sazeb a dalsi.

Ma vylu¢nou pravomoc emitovat bankovky.

Nezavislost centralni banky je postavena na ¢tytech pilifich: %

Instituciondlni nezavislost — nezavislost na narodnich vladach a institucich EU, od
kterych nesmi pfijimat nebo pozadovat zadné pokyny

Funkcni nezavislost — hlavnim cilem ECB je cenova stabilita

Osobni nezavislost — moznost odvolani vrcholnych pfedstaviteli centrdlni banky
pouze z taxativné vyjmenovanych diivodul a jejich minimalni 5-leté funkcéni obdobi ve
vrcholnych organech

Financni nezavislost — centralni banky nesmi byt pouzivany k financovani narodnich

vydaja.

Zakladni organy ECB tvofi:

Rada guvernéru - slozend z Vykonné rady ECB a guvernérii narodnich centrdlnich
bank zemi eurozény, hlavni rozhodovaci organ.

Vykonnd rada — tvoii ji prezident ECB, viceprezident ECB a 4 &lenové rady. Ridi
kazdodenni chod, jejich funk¢éni obdobi je osmileté bez moznosti jejich
znovujmenovani.

Generdlni rada — slozena zprezidenta ECB, viceprezidenta ECB a guvernérii
narodnich centralnich bank vsech ¢lenskych statd EU. V okamziku, kdy se vSechny

staty stanou ¢leny eurozony, tento organ zanikne.

Mezi organy se také zatazuje Evropsky systém centralnich bank, ktery zahrnuje Evropskou

centralni banku a narodni centralni banky vSech 27 zemi Evropské unie.

Prezidentem Evropské centralni banky je od roku 2008 Francouz Jean-Claude Trichet,

kterého s nejveétsi pravdépodobnosti vystiida na podzim 2011 italsky kandidat na tento post
Mario Draghi.?

%8 Upraveno ve Statutu ECB a Smlouvé o zalozeni ES. Tyto pravidla se vztahuji i na narodni centralni banky.
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V leto$nim roce se Evropska centralni banka rozhodla zvednout vysi zakladni urokové sazby
0 jednu ctvrtinu procentniho bodu. Ta se jiz od poloviny roku 2008 drzela na rekordnim

minimu jednoho procenta. I kdyZ urokova sazba ziistava i po jejim navySeni na velmi nizké

vvvvv

eurozony.

Tabulka ¢. 6 — Porovnani vySe urokovych sazeb

kvéten 2011 urokova mira
ECB 1,25%
FED (USA) 0,00% - 0,25%
Bank of England 0,50%

Zdroj: ECB, FED, Bank of England

# Je trochu ironické, 7e o cenové stabilité eurozény by tak rozhodoval piedstavitel jednoho z nejvice
zadluzenych statl eurozony.
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2. TEORETICKE ASPEKTY HOSPODARSKE A MENOVE UNIE

2.1. Teorie optimalnich ménovych zén a evropska hospodarska a
ménova unie

Teorie optimalnich ménovych zén (tzv. OCA)® je v soucasné dobé nejpropracovanéj$im a
nejkomplexnéj§im teoretickym piistupem evaluace optimality a vyhodnosti pouzivani
spoleéné mény na daném tzemi.* Musime v8ak piihlédnout k politicko-ekonomické situaci
60. a 70. let, kdy tyto uvahy vznikaly na pozadi teorie tehdejSiho ptevladajiciho
keynesianského piistupu (piedpoklad plné zaméstnanosti, vyrovnand platebni bilance,

strnulost mezd a cen v kratkém obdobi, atd.)

Analyzou teoretickych vychodisek, testovanim a oveéfovanim této teorie na uskupeni statd
eurozény se jiz zabyvala fada ekonomil a odbornikd. Po podrobném zkoumadni rGznych
nazorovych proudi se musim ptiklonit k zavéru, zZe soucasné Clenské Staty eurozony na
zaklad¢ teoretickych postulati i1 redlného vyvoje, optimalni ménovou oblast doposud netvofi.
Neékteri zastanci spole¢né mény by s timto tvrzenim pravdépodobné souhlasit nemuseli. V
textu se zabyvam vyvojem teoretickych koncepci a mysSlenkami autorti, ktefi v této oblasti
svymi nazory piispéli do probihajici diskuse. Vénuji se mimo jiné i vybranym aspektim
teorie OCA v souvislosti s problémy fungovani evropské hospodaiské a ménové unie a

soucasnou krizi eurozony.

Robert Mundell, ekonom kanadského ptvodu, vydal vroce 1961 v American Economic
Review odbornou stat’ ,, Teorie optimdlnich ménovych zoén “.** Podstatu Mundellovy teorie
optimalnich ménovych zon vsak mizeme spatfovat jiz v dile Miltona Friedmana ,,The Case
for Flexible Exchange Rates (1953) “, ve kterém se zabyval vyhodami a nevyhodami fixnich a

plovoucich sménnych kurzi.*® Friedman argumentoval konkrétnimi piipady ve prospéch

%0 7 anglického Optimum Currency Area.

31 1 pies svoji nadasovost, tato teorie vykazuje nékteré nedostatky (napf. neexistence konkrétnich hodnot u
jednotlivych kritérii), které mohou v konecném vysledku vést k odlisné interpretaci riznych autort.

%2 Robert Mundell ziskal vroce 1999 Nobelovu cenu za ekonomii. Obdrzel ji pravé za analyzu optimélnich
meénovych oblasti a za zkoumani ménové a fiskalni politiky v riznych rezimech ménovych kurzd. V této
spojitosti byva Mundell ozna¢ovan za duchovniho a ideového otce spole¢né evropské meny.

% Milton Friedman (1912-2006), piedstavitel monetarismu a Chicagské $koly, je nositelem Nobelovy ceny za
ekonomii z roku 1976. Patii mezi nejvyznamnéjsi ekonomické myslitele vSech dob.
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voln¢ plovoucich ménovych kurzii, které jsou schopny 1épe absorbovat neptiznivé nakladové

¢i poptavkové Soky.*

Mundell (1961) se ve své teorii optimalnich mé€novych zon zabyval otazkou, na jakém tizemi
(resp. za jakych podminek) je vhodné pouzivat spolecnou ménu. Pro své zavéry se opira o
argumentaci vhodnosti pouZivani fixnich® ¢i flexibilnich ménovych kurzii jako néstroju, které
ovlivituji rovnovéhu platebni bilance. Dochazi k zavéru, ze za ptedpokladu splnéni urcitych
teoretickych vychodisek (vys$si mobilita vyrobnich faktorti prace a kapitalu) je vyhodné&jsi
pouzivat systém fixnich kurzii (Mundell, 1961 : 664). Jeho teorie je zalozena na predpokladu,
kdy vysoké mobilita prace a kapitadlu dokaze vykompenzovat ztratu vlastni ménové politiky
pfi ovlivitovani hospodafského vyvoje. Zajimavé schematick¢é zndzornéni piiklada

Mundellovych tivah, miZzeme nalézt napt. v praci Paula De Grauwe (De Grauwe, 2005).

Mundell pracuje s rozdilnym oznaéenim pro region a ménovou oblast. Region vymezuje jako
ekonomickou jednotku, ktera je homogenni oblasti, kde je zajistén volny pohyb faktori. Pro
ucely jeho prace jsou za regiony povazovany oblasti, ,,uvniti“ kterych existuje mobilita
vyrobnich faktori, ale ,,mezi* témito regiony jsou vyrobni faktory imobilni (Mundell, 1961:
658).* Pro kazdy takovyto region je vyhodné pouzivat vlastni ménu. Dilezitym aspektem
stanoveni optimality je pro autora velikost jednotky (regionu), v ramci které¢ho piedpoklady
zkoumame.* Ménovou oblast (stat) vymezuje spiSe jako ilustraci narodni suverenity
(Mundell, 1961 : 661). Jako problematické se jevi samotné hodnoceni oné ,,optimality*.
Mundell toto spojeni ve svém dile pfesné nedefinuje. Prace dalSich autord se v tomto obdobi
soustfedi zejména na verifikaci charakteristik teorie optimalnich ménovych oblasti a jeji
rozsiteni o dalsi prvky. Pozdé¢jsi dila jsou zamétfena vice na samotné hodnoceni nékladu a

vynost ménové unie.

Vroce 1997 Mundell tyto své mySlenky doplnil a rozvedl o dalsi postiehy v ¢lanku
»Updating The agenda for Monetary Union “, Kde analyzoval mozné ptinosy a naklady, které
vyplyvaji z pfijeti spolené mény, resp. poskytl argumenty pro a proti vstupu do ménoveé unie.

Jako vyznamny pozitivné pusobici faktor uvadi stabilizaci jednoho z kli¢ovych

3 Definoval viak také i situace, kdy je vyhodné mit fixni kurz.

% Dle vyjadfovani autora miizeme vychézet z toho, Ze oznaceni pro fixni ménové kurzy chape identicky jako
oznaceni pro spolecnou ménu. Za zminku stoji, ze Mundell nikdy ménovou z6nu nedefinoval prostfednictvim
konkrétnich parametri, drzel se spiSe obecnych formulaci.

% Za optimalni mé&novou zonu tak povazuje region.

%" Srovnej viz. zékon klesajiciho mezniho uzitku (Baldwin, Wyplozs, 2008, kap.16)
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makroekonomickych ukazateli — inflace. V dalsim dile ,,Currency Areas, Common
Currencies, and EMU (1997)“ specifikuje pojem ,,ménova unie®, kterou na rozdil od ménové
oblasti (1zemi s minimaln¢ dvéma ménami se vzajemnou fixaci) definuje jako tizemi s jednou

spolecnou ménou.

Mundellova ptuvodni teorie méla odezvu jak u akademické obce, tak i odborné vefejnosti.
Jesté v 60. letech na ni navazali a dale ji rozpracovali ekonomové McKinnon (1963) a Kenen
(1969). Donald McKinnon se zamé&fil na tlohu zahrani¢niho obchodu a otevienost ekonomiky
(zabyval se pomérem obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi) v dile ,,Optimum
Currency Areas“. Rozvadi tak Mundelltiv faktor mobility vyrobnich faktorG o dalsi prvek.
Jako optimalni ptiklad popisuje situaci zavedeni ménové unie a pouzivani systému pevnych

kurzl u zemé, kterd je malou otevienou ekonomikou.

P. B. Kenen se ve své ménové analyze zabyval asymetrickymi Soky v souvislosti s moznosti
spole¢nych fiskalnich transferli a ve spojitosti s diverzifikovanou vyrobni zakladnou (jako
ur¢itymi prizpusobovacimi mechanismy) v dile ,,The Theory of Otimum Currency Areas: An
Electic View (1969) “. V prvnim piipad¢ argumentoval tim, Ze spole¢né fiskalni transfery maji
schopnost alespont ¢astecné kompenzovat negativni dasledky spolecné ménové politiky. Ve
druhém ptipadé poukazuje na to, ze staty, jejichz vyrobni zakladna je vice diverzifikovana, se
1épe dokazou vyrovnat s disledky asymetrickych Sokd a jsou tedy vhodnéj$imi adepty pii
vytvafeni ménové unie. Demonstruje to na ptikladu ndhodného Soku a jeho duasledku na

ekonomiku.

V devadesatych letech se tato teorie dostdva i do mikroekonomické oblasti. Zajimavy pohled
a roz§ifeni Mundellovy teorie pfinasi dilo Frankela a Rose (1998), ve kterém se zaméiuji na
efekt spole¢né mény v podobé vyssi intenzity obchodni integrace, protoze odpada kurzové
riziko z plovouciho kurzu. Tato integrace bude mit za nasledek pozitivni korelaci diichodu
jednotlivych ekonomik, ¢imZ se snizi asymetrie Sokl na tyto ekonomiky. Tento model jim
slouzi k argumentaci, ze kritéria teorie optimalnich ménovych zén maji endogenni charakter
(Horvath, 2006 : 14 -15). Endogenni charakter teorie OCA spoc¢iva na hypotéze, ze piijeti
spolecné mény a clenstvi v ménové unii bude pozitivnim impulzem k urychleni procesu
splnéni teoretickych vychodisek nezbytnych pro jeji optimalni fungovani. Zemé tak budou dle

této teorie schopny lépe napliiovat kritéria az ex-post.
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V uplynulé dekad¢ tato teorie ziskava i své matematické modely (napt. Alesina, Baro, 2002,
Corsetti a Pesenti, 2003). V poslednich letech se do popfedi dostava i vztah teorie OCA a
politické integrace (De Grauwe, 2006).

Do diskuze o optimalnich ménovych oblastech byla poskytnuta spousta zajimavych
ptispévkl. Nekteii autofi se s touto teorii ztotoznili a ddle na ni navazali a rozvedli ji, jini
poskytli argumenty pro sviij odliSny pohled, napt. na platnost téchto kritérii. Nize uvedeny
vycet tedy neni vyCerpavajici a ani kone¢ny.* Podminky, které by méla splitovat optimalni

ménova oblast, miizeme charakterizovat jako nasledujici:*
1) Faktor mobility vyrobnich faktoriu - pracovni sily a kapitalu

Z hlediska pozadavku na vysokou mobilitu vyrobnich faktort se dle této teorie piredpoklada,
Ze region zasazeny neocekdvanym poklesem poptavky po jeho statcich je schopny premistit
sveé vyrobni faktory do oblasti, kde je vyssi poptavka. Stejnou ménu je vyhodné mit na Gzemi,

kde je zajisténa vysoka mobilita vyrobnich faktora.

Mobilita pracovni sily je v ramci Evropské unie pomérné nizka a je nepochybné zptisobena
odlisnymi historickymi, kulturnimi a jazykovymi rozdily. Mezi nejcastéjsi diivody nizké
pracovni mobility patii jazykové ptekazky, kulturni odliSnosti, odlisna legislativa upravujici
fungovani pracovniho trhu, oblast vzajemného uznavani kvalifikaci a v neposledni fad¢ také
rozdilné socialni systémy.* Vyznamnou roli hraji také aspekty spojené s pfiliSnou rigiditou
evropského trhu préce. Pfiblizné asi jen 2,4% obcanli EU Zije nebo pracuje V jiném ¢lenském

staté, nez v tom, ve kterém jsou jeho obCany.*
2) Predpoklad flexibilnich cen a mezd jako vyrovnavaciho mechanismu

Z pohledu ekonomické teorie je Vv piipad¢ flexibilnich mezd a cen a mobility vyrobnich
faktorti usnadnén jejich pohyb na zakladé¢ poptavky a nabidky. Pokud je naplnén tento
predpoklad, a ¢im vyS$§i je mobilita pracovni sily a kapitalu, tim méné je vhodné pouzivat

volny ménovy kurz.

% Srovnej: Kugerova (2005).

% Mundell (1961) se ve svém dile explicitné vénuje prvnim dvéma kritériim, konkrétni hodnoty viak neuvadi.
Pokud vySe zminéné atributy splnény nejsou, je pro uskupeni danych statti vyhodnéjsi pouzivat plovouci ménové
kurzy.

0 Rozdilna délka a vyse podpory v nezam@stnanosti pripadné dalsich socialnich davek, rozdilna pravidla pro
vyplaceni nemocenské, odlisna délka materské dovolené a vyse piispévku, atd.

* Eurostat, Population of foreign citizen in the EU27 in 2009, 2010.
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Staty eurozony nespliiuji ptedpoklad flexibilnich mezd a cen. Maji rigidni zédkonodarstvi,
odlisnou cenovou hladinu, rozdilné struktury a vahy spotiebnich kost. Dlouhodobé jsou

nepruzné mzdy smérem dola.
3) Podminka synchronizace (sladénosti) hospodarskych cykli ex-ante

V kontrastu s timto pfedpokladem stoji tzv. ,.teorie endogenity* (Frankel, Rose, 1998), ktera
predpokladd, ze fungovani a mechanismy samotné ménové unie budou eliminovat a snizovat
rizika spojend s vyskytem asymetrickych hospodaiskych Sokd. Proti tomuto tvrzeni stoji
nazory nékterych ekonomii napt. Paul Krugmam (Krugman, 1993), ktery argumentuje, Ze z
divodu prohlubujici se integrace bude dochazet k vétsi specializaci vyroby a poskytovani
sluzeb v jednotlivych zemich, coz bude mit za nasledek jesté vétsi citlivost na asymetrické

Soky.

Sladénost hospodarskych cykli at' jiz ex-ante ¢i ex-post je dllezitym piedpokladem

schopnosti absorbovat asymetrické Soky, tak aby jejich negativni dopady byly co nejnizsi.

Doposud jsou v ramci vétSiny zemi eurozony bézné asymetrické dopady téchto Sokd.
Hospodarské cykly nejsou sladéné, pietrvava rozdilny priabéh hospodaiského cyklu.* Toto
tvrzeni neplati plné pro tzv. zemé jadra (Némecko, Francie, Nizozemi, Belgie, ...), kde
existuje pomérné vysoky stupefi synchronizace hospodaiskych cykli®. Nejvice se tak tato
asymetrie (to znamena, ze pretrvava nejmensi sladénost s eurozonou) projevuje u
jihoevropskych stati Recka, Portugalska, Spanélska, ale také napf. v piipadé Irska. Je
zajimavé, ze prave tyto zemé& jsou nositeli problémi a rizik v rdmcei hospodarské a ménové
unie.

4) Adekvatni mechanismus fiskalnich transferd, provadéni fiskalni politiky

Spolecnd ménova politika prispéla k tomu, ze u nékterych zemi plsobi deflatné a tim
omezuje jejich ekonomicky riist. U jinych stath ma naopak za nésledek vyssi inflaci, ktera se
projevuje Vv niz§i konkurenceschopnosti v rimci mezinarodniho obchodu. Staty eurozony,

napiiklad na rozdil od USA*, nemaji doposud nastroje na fiskalni operace (transfery), které

*2 Opa&ny nazor zastavaji napi. Rose a Angel (2000), Fontagné a Freudenberg (1999).

* Pokud pouzijeme napf. ukazatel vyvoj tempa riistu hrubého domaciho produktu a prostiednictvim korela&niho
koeficientu provedeme srovnani jednotlivych ekonomik. Viz. napt. Petr Mach (Mach, 2007).

# USA vynakladaji na tyto fiskalni operace az 40% z federalniho rozpo&tu (Feldstein, 1992).
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by mohly negativni dopady spolecné meénové politiky adekvatné tlumit (Janackova, 2010D :

61).

Fiskalni transfery by mély slouzit ke zmirnéni asymetrickych dopadi Sokii na jednotlivé
ekonomiky, ale také jako nastroj evropské financni solidarity ze strany hospodaisky silnych
stat ve prospéch méné rozvinutych ekonomik. Teoretické vychodisko zde nardzi na
praktickou ptrekazku. Zatim neexistuje zadna ,evropska fiskalni solidarita“ ze strany
jednotlivych stati ¢i obCani Evropské unie.” Mame spole¢ny evropsky rozpocet, ktery
financuje mimo nejvice nakladné spolecné zemédélské politiky také politiku hospodaiské a
socialni soudrznosti. Celkova vyse finan¢nich prostiedki, kterd je skrze spole¢ny rozpocet
pterozdélovéna, ptfedstavuje vSak pouze pfiblizné néco malo ptes 1% hrubého narodniho
dtichodu vSech ¢lenskych stati.*® Evropsky rozpodet nemize mit v této podobé ambice plnit
jednu ze zékladnich funkci narodniho rozpoctu, kterou je zajistovat makroekonomickou

stabilitu.

Soucasna krize eurozony dokazuje, ze ménova unie nemuze v ramci heterogenniho celku
v dlouhodobé perspektivé efektivné fungovat bez spolecné rozpoctové politiky, vysokych

fiskalnich transferti a bez piechodu k politické unii.

5) Atribut nizké miry inflace, propojenosti finan¢nich trhu, diverzifikace domaci

produkce a otevi‘enost ekonomiky

Vsechna tato dalsi kritéria dopliji a rozvijeji Mundellovy pozadavky na dosazeni optimality
ménové oblasti. Vysoka mira inflace by v delsim ¢asovém obdobi (za ptedpokladu, Ze by
nebyla provazena odpovidajici produktivitou prace), vedla ke sniZzeni konkurenceschopnosti

V porovnani s ostatnimi zemémi.

Vyhody, které jsou ale spojené s ur€itymi riziky, S sebou piineslo budovani vnitiniho trhu
v oblastech: volného pohybu zbozi, osob, sluzeb a kapitalu. Jiz v poloviné roku 1990 byla
dokoncena liberalizace pohybu kapitalu v podobé volného pohybu finanénich tokii mezi
soukromym a vetfejnym sektorem vcetné ostatnich devizovych a finan¢nich operaci. Evropské
finan¢ni trhy jsou dostate¢né integrovany nejenom v dusledku pfijatych opatieni v ramci

realizace spole¢ného trhu, ale zajisté také diky celosvétovému fenoménu globalizace.

* 7 tohoto konstatovani se &astedné vymyka Némecko, coz vychazi z jeho pohnuté historické minulosti.
* Na politiku hospodarské a socidlni soudrznosti pfipadd zhruba 35% z tohoto rozpo&tu. Zdroj: Evropska
komise.
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Tabulka €. 7 — Kritéria OCA a evropska hospodafska a ménova unie

Kritéria Vyhovuje
1) Faktor mobility vyrobnich faktori - pracovni sily a kapitalu X
2) Predpoklad flexibilnich cen a mezd jako vyrovnavaciho mechanismu X
3) Podminka synchronizace (sladénosti) hospodafskych cykli ex-ante X
4) Adekvatni mechanismus fiskalnich transferti, provadéni fiskalni politiky X
5) Atribut nizké miry inflace, propojenost finan¢nich trhi, diverzifikace domaci
produkce a otevienost ekonomiky

* jako problematicky se V této skupin€ jevi ukazatel miry inflace
Zdroj: Vlastni zpracovani

Soucasné staty eurozony netvoii homogenni Gzemi. Naopak se jednd o heterogenni uskupeni
statl s rozdilnou danovou, fiskalni a socialni politikou. K ur¢ité harmonizaci téchto oblasti
postupné dochazi. VSechny vySe zminéné podminky a kritéria bychom mohli uré¢ité podrobit
dals$imu  zkoumdni a analyzdm. Zdostupnych empirickych studii, zakladnich
makroekonomickych ukazateld, statistickych dat a Setfeni jsem zjistila, Ze kritéria teorie

optimalnich ménovych oblasti staty eurozoény nespliuji.

2.2. Teorie OCA a USA

Velmi Casto dochazi ke komparaci se Spojenymi staty americkymi, které se z hlediska teorie

OCA vice podobaji optimalni ménové oblasti.*”

Srovnavani fungovani evropské ménové unie a spolené mény statl eurozony s USA naradZzi
na zasadni fakticky problém, kterym je délka jejich utvafeni a fungovani. Spojené staty se
jako ménova oblast vyviji jiz témé&f 235 let, zem¢ eurozoény pouhych dvanact. Nicméné pro
evropské politické elity jako tviirce prohlubovani integra¢niho procesu a urcovatele dalSiho
vyvoje by mélo toto srovnani slouzit miniméalné k zamysSleni a jako inspirace k realizaci

pozitivnich krokli a zmén.

Uzemi USA nepochybné tvoii vice homogenni oblast z mnoha pohledt: institucionalniho,

geografického, historického, kulturniho a dalSich. Spojené staty americké maji oproti zemim

*" Ptehledem mé&novych unii v riiznych Gastech svéta se zabyva napt. Komarek, Horvath (2002).
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Evropské unie dalsi velkou vyhodu — neexistuje zde jazykova bariéra.”® TaktéZ mobilita
pracovni sily, zakladni teoreticky postulat Mundellovy teorie, je ve srovnani s Evropskou unii
zamestnanct, legislativa je trzné konformni) v porovnani s rigidnim evropskym pracovnim
zékonodarstvim.* Bariéry mobility pracovni sily miZeme hledat také napf. ve vySSich
nakladech na bydleni v evropskych zemich nez je tomu v USA (Baldwin, Wyplosz, 2008 :
382 : 384).” Ve statech Evropské unie maji také mnohem siln&jsi pozici odborové organizace,
které svym vlivnym postavenim pfi kolektivnich vyjednavanich zptsobuji rigiditu a strnulosti
na trhu prace. Indexem obtiznosti najimani pracovni sily, indexem rigidity pracovnich hodin,

indexem obtiznosti vypovédi, se zabyva napf. studie Svétové banky ,,Doing Bussines 2011.>

Nejenom vySe zminéné faktory zpusobuji, ze produktivita price na zaméstnanou osobu
vyjadiena v parité kupni sily je v Evropské unii v priméru zhruba o 40% nizsi nez v USA.*
Mira nezaméstnanosti v zemich EU (eurozoény) je za poslednich deset let (s vyjimkou roku
2009) témé&i dvojnasobna oproti USA. Nejhorsi situace je ve Spanélsku, Estonsku, Recku,

Portugalsku, Irsku, Slovensku.”® Za nejrizikovéjsi je povazovana dlouhodoba nezaméstnanost

a vysoka nezamé&stnanost ve vékové skupiné 18 — 25 let.

V USA jsou klicové parametry uvedené v teorii optimdlnich ménovych zén (sladénost
hospodarského cyklu, fiskalni transfery, miry inflace, integrace finan¢ni trht ¢i diverzifikace

produkce) viceméné napliiovany.

2.3. Vynosy a naklady ménové unie

Evropské politické elity, odborna vetejnost, ale dovolim si fict, Ze 1 vétSina béznych obcanii
méla pomérn¢ vysokd ocfekavani od zavedeni spolecné mény eura. Predpokladal se vyssi
hospodatsky riist, rychlejsi konvergence ¢lenskych ekonomik, strukturalni reformy, posileni

prorustového potencidlu eurozony, ale i celé EU.

*8 O prekazkach v jazykové oblasti se prace R. Mundella explicitng nezmifiuji.

*9\/ porovnani s USA je pracovni doba v Evropé v priméru o 10 % kratsi. European Commission, Europe 2020,
2010.

% Mobilitou vyrobnich faktori, konkrétn& pracovni sily na piikladu USA se vénuje napf. dilo Blanchard, Katz
(1992).

*! Tato studie posuzuje podnikatelské prostiedi prostiednictvim 9 ukazatelii ve 183 zemich svéta.

52 Vysoké rozdily existuji i mezi jednotlivymi &lenskymi stity eurozony.

%3 Eurostat. Primérna mira nezam&stnanosti byla v roce 2010 v EU27 piiblizng 10%, u zemi eurozény 10,1% .
Nejvyssi vykazovalo Spanélsko 20,1% (rok 2010).
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Spolecna ména s sebou piinasi vedle nékterych pozitiv i urcita rizika a naklady. V tabulce ¢. 8

je uveden obecny pichled téch nejviditelnéjSich a zasadnich pro i proti.>

Tabulka €. 8 — Naklady a vynosy hospodaiské a ménové unie

Piinosy a pozitiva spole¢né mény X Néklady a rizika spole¢né mény
e  Snizeni transak¢nich nakladt, napt. pii podnikani e  Ztrata autonomni ménové politiky
Vv ramci spole¢ného trhu (emisni, iveérové, urokové, kurzové)
e  Pokles nutnych devizovych rezerv e  Mozné asymetrické dopady negativnich
e Omezeni kurzového rizika Soki na ¢lenské zemé eurozony
e  V&tsi stabilita ménového kurzu e Jednotna urokova mira pro vSechny tzv.
e Eliminace nebezpe¢i ménovych krizi »one size fits all*
e  Lepsi srovnatelnost cen v zemich eurozony e Narist celkové cenové hladiny
e Nixsi naklady na ziskavani kapitélu e Tzv. Cerné pasazérstvi“ a pfesouvani
e  Zrychleni rozvoje vzajemného obchodu nakladi na jiné
e PIng fungujici ménova unie by méla vést k posileni | ®  ZvySeni hospodaiskych rozdili mezi
vnitiniho trhu regiony v ramci daného statd i mezi staty
navzajem
e  Ztrata narodniho symbolu — narodni mény
e  Piilisné a nezodpovédné spoléhani se na
podporu a pomoc od ostatnich zemi
eurozony
e Nezodpovédna politika v oblasti
vetejnych rozpoctl

Zdroj: ECB, vlastni vybér

Snizeni transak¢nich nakladi s sebou pfinasi zjednoduseni a rozvoj obchodu, ktery zvysuje

vzajemnou integraci mezi ¢lenskymi staty.

V ptipadé¢ pozitivniho pfinosu omezeni kurzového rizika prezident Ceské republiky Vaclav
Klaus (citovano 2010a : 32) varuje, zZe: ,,bychom neméli zapominat ani na to, zZe pripojeni
K euru neznamend prijeti svétové meny, ale jen regiondalni meny, takze kurzové riziko ziistava

nadale pritomno “.

Pozitivem pro béZné obc¢any, ale i podniky je v&tsi transparentnost a vzajemna srovnatelnost

cen zbozi a sluzeb na riznych mistech.

Jako nejvétsi nevyhoda se ukazuje ztrdta autonomni meénové politiky. Ta znamena konec

moznosti, prostfednictvim ménového kurzu (napft. apreciace ¢i depreciace) ovliviiovat vyvoj

> Porovnani vynosi a nékladii plynouci ze zavedeni spoleéné mény mizeme nalézt u velkého mnoZstvi autori.
Napfi. Lacina, Rozmahel a kol. (2010 : 38 - 52); El-Agraa (2004 : 147 — 152); Tsoukalis (2003 : 179 — 186);
Srein (1999 : 285 — 288).
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domaci ekonomiky v piipadé potizi s obchodni bilanci, pfi ristu nezaméstnanosti, ale také pti
problémech, které souvisi se snizenou konkurenceschopnosti ¢i nepfiznivym prabéhem

hospodarského cyklu.

Vstup do eurozény znamena, ze pro vSechny jeji ¢leny plati jednotna trokova sazba, kterou
stanovuje Evropska centralni banka. To se ukazuje byt vaznym problémem, zvlasté v obdobi,
kdy dochazi k asynchronizaci pribéhu hospodarského cyklu. Zemé prozivajici sestupnou fazi
cyklu se tak musi pfizptisobit ménové politice, ktera je pouzivana ECB pro zemé, které se
momentalné nachazi na vzestupné trajektorii hospodaiského cyklu.” Je ziejmé, Ze tato

meénova politika zemé v utlumu poskozuje.

Spolecnd ménova politika s sebou piinasi jisté riziko moralniho hazardu. Zejména vlady
nekterych stati, které se chovaly naprosto nezodpovédné a nedisciplinované, nyni spoléhaji

na pomoc od ostatnich ¢lent eurozony. Jako jasny pfiklad ndm miiZze poslouzit napt. Recko.

Kratkodobé muze také dojit k nartistu celkové cenové hladiny. V disledku lepsi alokace
kapitalu do atraktivngjSich regioni také ke zvySeni hospodarskych rozdilii mezi témito
regiony i staty navzajem.

Alternativni pohled (17 argumentii pro a 17 argumentl proti, které by mély staty pred

vstupem do ménové unie posoudit) nabizi ve svém pozdé¢jSim dile napt. Robert Mundell

(1997 : 43 - 44).

% Toto negativum se objevuje i v opa&ném piipadé, kdy ECB nastavuje irokové sazby podle zemi, které jsou na
sestupné fazi hospodaiského cyklu a zemé, které jsou na vzestupné fazi se tak mohou dostat do situace piehrati
ekonomiky.
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3. NOMINALNI (MAASTRICHTSKA) A REALNA KONVERGENCNI

KRITERIA V SOUVISLOSTI SE ZAVEDENIM SPOLECNE MENY

V dobé¢ ptipravy Maastrichtské smlouvy na pocatku 90. let se makroekonomicka situace a
pribéh hospodaiského cyklu Vv jednotlivych ¢lenskych statech vyvijely odliSnym zplsobem.

Evropské ekonomiky se nachézely spise ve své vzestupné fazi.

Maastrichtska kritéria méla za cil definovat podminky, které jsou nezbytné pro clenstvi
V hospodaiské a meénové unii. Na vybéru, stanoveni a kvantitativnim vymezeni
Maastrichtskych kritérii se podilely zejména hospodaisky nejvykonné;jsi staity Evropské unie.
Vidci silou a iniciatorem se stala nejvykonnéjsi evropska ekonomika — Némecko. Ta se diky
svym negativnim zkusenostem s hyperinflaci po obou svétovych valkach logicky orientovala
zejména na celkovou cenovou stabilitu, ktera se pozd¢ji stala zdkladem némeckého

hospodarského rustu.

Jiz poméme¢ dlouhou dobu se vede debata o jejich nastaveni a vhodnosti pro nové ¢lenské

staty. Polemiku také vyvolava samotna funkénost nominalnich kritérii konvergence.

3.1. Kritéria nominalni konvergence

Nominalni konvergenc¢ni kritéria jsou zavazujici pro clenské staty EU, pokud chtéji vstoupit
do ménové unie. Hlavnim divodem vzniku téchto kritérii byla skute¢nost, aby potencialni
¢lenové neohrozovali svym vstupem stabilitu eurozony. Pro definiéni vymezeni
Maastrichtskych kritérii vychazim ze spoleéného dokumentu MF CR a Ceské narodni banky:
»Vyhodnoceni plneni Maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladenosti

CR s eurozénou™ z prosince 2010.

3.1.1Kritérium cenové stability

Vymezeni: clensky stat musi vykazovat dlouhodob& udrZitelnou cenovou stabilitu a
pramérnou miru inflace méfenou v prubéhu jednoho roku pted provedenym Setfenim, jez

neptekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace ti ¢lenskych stati, které v oblasti

v

Zdroj: MF CR, CNB
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Inflace se méti pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zakladé, kde se ptihlizi
k odlisSnému vymezeni pojmu v jednotlivych statech. Toto kritérium neurcuje konkrétni
hodnotu, ale bylo koncipovano tak, aby zabezpeéilo sblizovani vSech zemi ve vztahu
vysi prumérného inflaéniho cile na hodnoté okolo 2% ro¢né. Primérna mira inflace zemi

eurozoény ¢ini v soucasné dobé 2,7 % a vzdaluje se tak od deklarovaného cile.

Po zavedeni spole¢né mény se vyprofilovaly dvé skupiny statd, kde u prvni z nich se inflace
drzi pod primérem zemi eurozony (napi. Francie, Némecko, Belgie, Rakousko) a druhou
skupiny tvofi staty s inflaci nad primérem (zejména Irsko, Spanélsko, Portugalsko, Recko,
Italie, Nizozemi).” Pro prvni skupinu zemi to piedstavuje spise pozitivni redlné Grokové miry,
které vSak v jejich piipadé mohou brzdit dynamiku a rst. To pak ve svém duasledku
pravdépodobné povede k zvySovani inflace a zaroven ke zvySovani nomindlnich mezd.
., Fiskalni disciplina a konvergence hladin inflace jsou nebytné podminky pro to, aby skupiné
zemi vyhovovala spolecnd ménova politika® (citovano Janackova, 2010b : 58). Zajimavy
vyvoj probihal pfed pfijetim eura ve Slovinsku, které v obdobi, neZ vstoupilo do eurozoény,
melo pomérné vysokou miru inflace. Ta klesla v dobé¢ jeho vstupu do mechanismu sménnych
kurz ERM2 na pozadovanou hodnotu. Po pfijeti spoleéné mény se vsak bohuzel opét
zvysila.y” Vy$§i miru inflace po vstupu do eurozony zaznamenaly také napi. Recko a Irsko.
Jako ponékud kuridézni ptiklad miZzeme uvést zamitnuti zadosti Litvy o vstup do eurozény.
Divodem bylo, Ze nesplnila kritérium cenové stability o necelé 0,1%!*® To, Ze samotni
Clenové eurozony piekracuji stanovené limity u dalSich kritérii v nékterych piipadech az o
desitku procent, tak zistdva smutnou realitou.

Zména parametrii tohoto kritéria vyvolava odbornou i laickou polemiku, zejména proc se

primé&rna vyse inflace hodnoti ze vSech ¢lenskych stati Evropské unie a nikoliv pouze u statl

eurozony.”

% Viz. ptiloha &. 4.

*"V/ soudasné dob& ma Slovinsko potad jednu z nejvyisich mér inflace.

%8 Zaroven viak musime dodat, Ze v nasledujicich letech inflace v Litvé dosahla opét vysokych hodnot.
% Srovnej: Janackova (2010b).
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3.1.2Kritérium udrzitelnosti verejnych financi

a) Podil deficitu vefejnych rozpocti na HDP

Vymezeni: jedna se o podil planovaného nebo skutecného schodku vefejnych financi
K hrubému domacimu produktu. Ten by nemél piesahnout referencni hodnotu 3% HDP.
Vyjimku tvofi pfipady, kdy by tento pomér vyznamné a neptetrzité klesal a dosahl vyse, ktera
se bude blizit zminované hodnoté nebo pokud se jedna o poruseni docasné a vyjimecné a

tento pomér by se porad blizil k referencni hodnoté.

Zdroj: MF CR, CNB

Pti stanovovani kritéria vazici se k rozpoctovému deficitu mizeme vidét silny némecky vliv.
Némecko dlouhodobé zastavalo tzv. ,zlaté pravidlo®, které¢ fika, ze deficity vefejnych
rozpocti je mozné akceptovat pouze V ptipadé, kdyz odpovidaji vefejnym investicnim
vydajim (napf. na silnice, telekomunikace, infrastrukturu). Ustfedni ideou je, Ze vefejné
investice jsou zdrojem hospodaiského rustu, ktery poskytuje finan¢ni prostiedky nezbytné
k pokryti pocatecnich puajéek a Ze tyto investice jsou zpravidla ve vysi pravé 3% HDP.

(Baldwin, Wyplosz, 2008 : 399).

b) Podil celkového verejného zadluzeni k HDP

Vymezeni: podil celkového vetfejného zadluzeni nesmi piekrocit hodnotu 60% HDP. Vyjimku
opét tvoti ptipady, kdy se tento pomér dostatecnou merou snizuje ¢i se blizi doporucené

hodnoté.

Zdroj: MF CR, CNB

Tento fiskalni ukazatel byl stanoven ve snaze sledovat stalejsi, dlouhodobé kritérium. Jak se
ukazalo, n¢které ukazatele je mozné pomoci Sikovnych ,,politickych, Gcetnich a danovych
trik@i“ obchdzet, zkreslovat, uzplsobovat. U inflace naptiklad kratkodobym umélym
zmrazenim cen u nékterého cenové regulovaného zbozi ¢i sluzeb. U vefejného deficitu pak
napfiklad zménou danovych sazeb ¢i manipulaci s vefejnymi vydaji skrze jejich ,,Casové
rozliSeni®.

Pti kvantitativnim vymezovani tohoto konvergencniho kritéria se hledala slozité konkrétni
veli¢ina. Diskutabilni bylo stanoveni mezni hranice celkového dluhu vladnich instituci

v poméru k HDP. Jako kompromis byla nakonec stanovena uroveit 60% HDP. Tato vySe byla

mimo jiné povazovana za slucitelnou s referen¢ni hodnotou deficitli vefejnych rozpoctii na
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urovni 3% HDP a také odpovidala primérné vysi tohoto ukazatele v roce 1991 (Baldwin,
Wyplosz, 2008 : 399 - 400).

ODb¢ kritéria byla kvantitativné vymezena se snahou zabezpecit moznost jejich splnéni i pro
zemg, které se potykaly s problémy s ptili§ expanzivni fiskalni politikou. Nékteti ekonomové
jiz tehdy poukazovali na skutecnost, ze bezpecna hranice deficiti vefejnych rozpocti a
hranice pro akceptovatelnou vysi celkového dluhu vladnich instituci je v rizném case (v
zavislosti na prubéhu hospodaiského cyklu) a rtizném prostoru (jednotlivé ekonomiky)

rozdilna.

| s takto ,,relativné meékkymi* kritérii mély jiz v 90. letech nékteré clenské staty problémy.
Napriklad Belgie, méla jak v devadesatych letech, tak ma i v souCasné dekad¢é obrovské
problémy s celkovym zadluzenim.® Nemohla by se tedy od poc¢atku Gcastnit projektu ménové
unie. To vedlo k tomu, ze nakonec bylo kritérium celkového vetejného zadluZzeni stanoveno
opatrné az neurcité ve smyslu, ze vetejné zadluzeni v poméru k HDP by se mélo pohybovat
na stanovené referenéni hodnoté (60%) ¢i se pohybovat timto zadoucim smérem. Nebyla to
pouze Belgie, ktera v dob¢ ,,rozhodujiciho roku® (coz je posledni rok, nez byla spusténa
ménova unie) nebyla schopna kritérium plnit.** Diky belgické formulaci tedy bylo mozZné, aby
se viechny zemé, které mély zdjem (mimo Recka) do ménové unie zapojily a piijaly tak

spole¢nou ménu euro.

To, jaké kone¢né hodnoty budou tyto dva fiskalni ukazatele dosahovat, zadvisi mimo jiné také
na nomindlni vysi HDP, resp. realném ristu HDP. V ptfipadé, Ze bude celkovy dluh
konstantni, bude se jeho podil na HDP snizovat tim vice a rychleji ¢im vys§i bude rist
nomindlniho HDP. Rozpoctovy schodek bude moci byt nominalné vyssi v zavislosti na rastu

nominalniho HDP.

% Na konci devadesatych let vefejny dluh Belgie dosahoval zévratné vyse — téméF 120% HDP. Posledni tdaje,
které jsou v soucasné dobé¢ k dispozici, hovoii o cca 96% HDP (rok 2010) Za pozitivni byva povazovan proces
jeho poklesu.

®! Tento ukazatel nesplitovala také Italie, Rakousko, Irsko a Span&lsko.
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3.1.3 Kritérium stability ménového kurzu

Vymezeni: dodrzovani fluktua¢niho pasma stanovené¢ho mechanismem sménnych kurzi EMS
nejmén¢ po dobu dvou let. Po tuto dobu by nemélo dojit ke zménam vici meéné jiného

¢lenského statu mimo stanovena pasma.

Zdroj: MF CR, CNB

Pivodné bylo fluktuacni pasmo pro Clenské staty EU az na nékteré vyjimky stanoveno na
2,25%. Na pocatku 90. let vSak bylo po ménovych problémech (Velkd Britanie, Italie)

rozsifeno na 15%. Staty plnénim tohoto kritéria musi prokazat, ze je jejich ména stabilni.

3.1.4Kritérium dlouhodobych nominalnich Grokovych sazeb

Vymezeni: v pribéhu jednoho roku pfed stanovenym datem nesmi primérna dlouhodoba
nomindlni urokova sazba ¢lenského statu prekracovat o vice nez dva procentni body trokovou

sazbu tfi ¢lenskych statl, které dosahuji nejnizsi inflace.

Zdroj: MF CR, CNB

Dlouhodobé turokové miry statnich dluhopisi slouzi jako zaklad pro stanoveni tohoto
ukazatele. Na vysi arokové miry ma vliv velké mnozstvi faktor: politicka stabilita, faze
hospodaiského cyklu, stav vetejnych financi (vyse vefejného dluhu, vyse deficitu vetejnych

financi), divéra v ekonomiku (region), stav finan¢niho sektoru.

Toto kritérium bylo stanoveno jako piipadnd pojistka pro ukazatel cenové stability, aby
nedochédzelo pouze k doasnému umélému snizovéani inflace v dané zemi. ,, Dlouhodobé
urokové sazby vetsinou odrazi posouzeni dlouhodobé inflace trhem. Dosazeni nizké
dlouhodobé urokové sazby tudiz vyzaduje presvédcit prirozené nediverivé financni trhy, Ze
mira inflace ziistane dlouhodobé nizka* (Baldwin, Wyplosz, 2008 : 399). Sblizovani téchto
sazeb je nezbytné z diivodu, aby nedochdzelo k velkym pfesuniim kapitalu, coz by nékteré

zemé zvyhodnovalo a jiné poSkozovalo.

3.2. Kritéria realné konvergence

Pro c¢lenské staty EU (¢i pro jakékoliv staty, které se chtéji stat ¢leny néjakého integracniho

vvvvv

realné ekonomické vykonnosti novych ¢lenskych statti ptivodnim ¢lentim. Tato kritéria byvaji

vSak velmi casto neprdvem opomijena. Kritéria redlné konvergence a zplsob jejich
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napliovani nejsou ekonomy a odborniky na hospodaiskou a politickou integraci pfijimany
kritéria realné konvergence jsou povazovana nasledujici: snizovani mezery ekonomické
vykonnosti, vyrovnavani kapitalové vybavenosti, vyrovnavani urovné produktivity prace,
postupné vyrovnavani urovné mezd, kompatibilita institucionalniho uspotadani, kompatibilita
a sjednocovani socidlnich a dafovych systémd, postupné vyrovnavani celkovych cenovych
hladin.

Pravdépodobné nejlepsim ukazatelem kritéria sniZovani mezery ekonomické vykonnosti je
HDP na osobu (stanoveny v parité¢ kupni sily). Pomoci tohoto kritéria miizeme poméfovat
stav vyvoje i1 velikostné rozdilné ekonomiky. Ur¢itou nevyhodou tohoto kritéria mohou byt
znacné odchylky v poméfovani, které mohou byt zpisobeny napt. vykyvy kurzl, zvIasté pak
za situace, je-li jejich volatilita velmi vysoka a trva delsi ¢asové obdobi (n€kolik let). To byl
ptiklad vyvoje v Ceské republice. Spojeni relativné vysokého ekonomického riistu a silného
posilovani domaci mény vedlo az do ¢ervence 2008 k velmi vysokému riastu HDP na osobu
vyjadien¢ho at’ jiz v USD ¢i EUR. Naopak zna¢né oslabeni kurzu ¢eské koruny na podzim
2008 zvysilo mezeru v ekonomické vykonnosti méfeno timto ukazatelem. Nominalni veli¢iny

tak mohou siln€ ovlivnit toto kritérium realné konvergence.

Staty Evropské unie véetné¢ clent eurozény jsou heterogenni ve vykonnosti svého
hospodaistvi. Pro srovnani: Lucembursko jako nevyspélejsi zemé, ma HDP na osobu
(vyjadieny v parité kupni sily) nékde okolo 270% praméru EU, posledni ptijaty ¢len Estonsko
se pohybuje okolo 64%. Primér soucasnych zemi eurozoény je témet na 110%, u ekonomik

,jadra“ eurozony se ukazatel pohybuje mezi cca 110 — 120% priaméru EU. ®

DalSim kritériem realné konvergence je vyrovnavani kapitalové vybavenosti. Toto kritérium
porovnava vybaveni prace kapitdlem. Zavisi na schopnosti ekonomik zavadét védecko-
technicky pokrok a také nové technologie do vyrobniho procesu. V ptfipadé poskytovani
financi z vetejnych prostredkt podil vydaji na védu z celkovych vydaji vefejnych rozpocti.
Lisabonska strategie z roku 2000 obsahovala jako jednu z priorit pfi vytvafeni Evropského
vyzkumného prostoru cil, Ze by ¢lenské staty Evropské unie mély zvysit své vydaje na védu a

vyzkum na troven 3% HDP (po vzoru USA). V roce 2009 staty Evropské unie (i staty

%2 Eurostat. Posledni dostupné udaje o tomto ukazateli jsou z roku 2008.
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eurozony) vynakladaly do této oblasti v priméru 2% HDP ve srovnani s 2,8% HDP v piipadé
USA.%®

Kritérium postupného vyrovnavani tdrovné produktivity prace souvisi s piedchozim
kritériem a zaroven zavisi na urovni vzdélanosti, schopnostech, dovednostech pracovni sily,

vyuzivani fondu pracovni doby a na velikosti vystupu produkce vztazené na jednotku prace.

Ukazatel postupného vyrovnavani urovné mezd povétSinou spociva ve zvySovani ceny
vyrobniho faktoru prace (platné pro ,,dohanégjici“ ekonomiky). Toto kritérium byva
povazovano zejména z pohledu samotnych obyvatel jednotlivych zemi za nejdilezité;si.
Casto se stavé i rozhodujicim kritériem pro porovnavani vykonnosti ekonomik. Mnohdy se
vSak zapomina na to, Ze nelze pouze jednoduse srovnavat trovei nominalnich mezd, ale je
nezbytné vzit v ivahu urovné celkové cenové hladiny, ale 1 tzv. relativni ceny a sloZeni
spottebniho koSe. V ndrodnich spottebnich koSich se napf. objevuji rozdilné vahy pro
jednotlivé skupiny zbozi a sluzeb. To mimo jiné svéd¢i o tom, ze V jednotlivych zemich maji
domacnosti rozdilnou strukturu spottebitelskych vydajii a své mzdy nékde vice, jinde mén¢
pouzivaji na nakup nezbytnych potteb. Rozdilna ¢astka v rliznych zemich ziistava na nakup
zbytného zboZi a sluzeb. Mezi jednotlivymi staty existuji rozdily v jejich primérnych mzdéach

az v desitkach procent.

S trovni mezd je bezprostiedné spojena zivotni Groven obcantl. Pfitom ale opét plati to, ze

srovnani musi probihat i v oblasti relativnich cen (napf. rozdilné naklady na bydleni).

Ukazatel kompatibility institucionalniho uspoiadani vypovida o tom, Ze srovnavané zemé
by mély mit vybudovanou pfiblizn€ stejnou sit’ instituci s pfiblizné stejnou funkcionalitou.
Obecné¢ plati, ze pfi snaze napliovat toto kritérium realné konvergence miize dochézet pro
obcany ke zhorSovani situace a budovani mnohdy zbyte¢nych instituci jenom proto, aby toto

kritérium konvergence bylo naplnéno.

Mezi dalsi kritéria redlné konvergence patii kompatibilita a sjednocovani socialnich
systémi. Toto kritérium uzce souvisi se snahou o hlubsi politickou integraci, a i kdyz je
zdanlivé ponechano vytvareni socialnich systémii na jednotlivych Clenskych zemich, je
z dlouhodobého hlediska (15-20 let) neudrzitelné na Uzemi, na kterém je pouzivana jedna

meéna a jednotna ménova politika, existence rozdilnych socidlnich systémt. Pokud by tomu

83 Ze statii eurozony nejvice na védu a vyzkum pispiva Finsko (3,96%), Némecko (2,8%) a Rakousko (2,75%).
Zdroj: Eurostat.
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tak bylo, bude dlouhodob¢ dochazet spise k prohlubovani rozdilti v Zzivotni urovni, zvlasté
téch skupin obyvatelstva, které jsou odk4zdny na financovani ze socidlnich systémi

(dichodci, dlouhodobé nemocni, invalidé, dlouhodobé nezaméstnani).

Kritérium kompatibility a sjednocovani danovych systémi. Argumentace pro nutnost
sblizovat danové systémy je obdobna jako argumentace u nezbytnosti kompatibility
socialnich systému. Pokud by nedoslo v del§im ¢asovém horizontu ke sjednocovani daniovych
systémt, tak za situace pouzivani spolecné mény, by nékteré zemé¢, resp. jejich obcané byli
zvyhodnéni (tam, kde by bylo nizsi dafové zatizeni) a pravdépodobné by se z nich stali tzv.
cerni pasazéfi (mohli by mit neopravnénou vyhodu oproti ostatnim). K pokroku doslo u

harmonizace nepfimych dani, pfimé ziistavaji v kompetencich ¢lenskych stata.

Ukazatel postupného sbliZovani cenové hladiny. V souvislosti S prohlubovanim
integracnich procesit dochédzi k vyrovnavani celkové cenové hladiny. Tento proces se tyka
pfedevsim neobchodovatelného zbozi, ale zvlasté pak neobchodovatelnych sluzeb. V ramci

tohoto kritéria uz u mnohého obchodovatelného zbozi a sluzeb k vyrovnani cen doslo.

Sblizovani cenovych hladin miiZe probihat inflaénim kandlem ¢i apreciaci doméaci mény vici
spolecné méné. V druhém piipadé dochazi ke zdrazovani zbozi a sluzeb v zahranici, ale

domacich subjektt se toto zdrazovani nedotyka.

YR T4

3.2.1Dilci zavér ke kritériim konvergence

Nominalni kritéria konvergence jsou zdanlivé Iépe méfitelna a od toho se ne zcela spravné
odvozuje, Ze jsou i lépe kontrolovatelna. Kreativita tviircti narodniho ucetnictvi je u nékterych
zemi (napf. Italie, Recko, Francie, aj.), v této oblasti ohromujici. Je pak t&Zko obhajitelné a
vysvétlitelné jak miize stdt vyZzadovat po soukromych ekonomickych subjektech piesné
vedeni riznych vykazii, kdyz sdm je schopen kreativné upravovat az ,falSovat™ své vlastni
ucetnictvi.

Potvrzuje se, ze kvantitativni kritéria konvergence jsou pro soucasnou situaci nevyhovujici.
U nékterych autorit pfevaZzuje nazor, ze by mélo dojit ke zméné nastaveni hrani¢nich hodnot.

vvvvv

kritéria konvergence.

Jako zasadni problém a nedostatek se jevi absence mechanismu, resp. jeho realné vykonavani

a sankcionovani téch, ktefi dlouhodobé dana kritéria porusuji. Z moralniho hlediska je pak

34



velmi slozité narokovat jejich dodrzovani a vynucovani na potencialnich kandidatech, kdyz
tomu tak nejsou schopni Cinit samotni iniciatofi a dal$i clenové eurozény. Disciplina

V rozpoctové a ménove oblasti méla byt hlavnim spole¢nym rysem dodrzovani téchto kritérii.

Obecnym nedostatkem téchto podminek je skutecnost, ze prioritnim cilem ménové i fiskalni
politiky nejsou samotné ekonomiky ¢lenskym zemi, ale stabilizace eura jako spole¢né mény.*

Pro dalsi pfiznivy ekonomicky vyvoj jednotlivych statti a zejména pro jejich obyvatele jsou

vvvvvv

3.3. Pakt stability a ristu

V cervnu roku 1997 byl na zasedani Evropské rady v Amsterodamu schvalen rezoluci Pakt
stability a rustu, ktery by mél pfispivat k dosazeni makroekonomické stability v Evropské
unii.® Pakt Stability a rastu mél zarucovat zodpovédnou rozpoctovou politiku (v oblasti
deficitu vetejnych financi) a jeji koordinaci po pfijeti spolecné mény, tak aby nékteré zemé
neohrozovaly nezodpovédnou fiskalni politikou spolecnou ménu. Pakt se vztahuje na vSechny
¢lenské zem¢ Evropské unie, sankce za jeho porusovani mohou byt uvaleny pouze na ¢leny
eurozony. Ve stfednédobém horizontu by c¢lenské zemé mély vykazovat vyrovnany nebo

ptebytkovy rozpocet.

V ramci aplikace Paktu existovaly urcité vyjimky. Na jejich zakladé bylo mozné ,,vyjimecné*
a ,,docasné* prekroceni 3% referencéni hodnoty schodku vefejnych rozpocti za predpokladu

zachovani poméru blizko stanovené hodnoty (Natizeni Rady 1467/97).

Piekroceni je povaZovano za ,,vyjimecné®, pokud je zptsobeno neobvyklou udalosti, kterou
dany clensky stat nema moznost ovlivnit a ktera ma vyznamny vliv na finanéni situaci
vladnich instituci. Vyjime¢né piekroceni miize byt docasné akceptovano také z divodu
silného hospodatského poklesu. ,,Docasnym* prekroenim se rozumi, ze po skonceni vySe

uvedenych situaci se dle rozpoctovych progndz deficit dostane zpét pod stanovenou hodnotu.

%\ Ceské republice patii mezi nejvétsi kritiky t&chto kritérii napf. prezident Vaclav Klaus, guvernér CNB
Miroslav Singer, viceguvernér Mojmir Hampl.

% European Council, Conclusion of the Presidency, Amstrodam, 16 — 17 June, 1997. Procesné byl tento Pakt
jesté poté doplnén nafizenimi Rady EU ze dne 7. Cervence 1997 (1466/97 a 1467/97). Uplatiiovan zacal byt az
od roku 1999.
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Silny hospodatsky propad je vymezen jako pokles ro¢niho realného hrubého domaciho
produktu nejméné o 2%. V piipadé, ze je tento pokles niz$i nez 2%, mize ECOFIN

rozhodnout o neuplatnéni Paktu stability a rustu.

Pakt stability a rastu kontroluje Evropska komise. Na zakladé¢ jejiho doporu¢eni miize Rada
ministrd, ve slozeni ministri financi (ECOFIN), kvalifikovanou vétsinou rozhodnout o
uvaleni sankci za nedodrzovani. Evropskd komise vydava doporuceni V piipadé, ze zjisti
neplnéni pozadovanych kritérii. Na jejim zdkladé Rada EU provede prezkum nadmérného
schodku vetejnych rozpoéti a vyzve dotyény stat k provedeni napravy v obvyklé lhuté
jednoho roku. V piipadé, Ze Clensky stat neprovede G¢inna piislusna opatieni, mize Rada
pfistoupit k uplatnéni sankci ve formé povinnosti slozeni netrocené¢ho vkladu. Vyse prvniho
vkladu se sklada z proménlivé slozky (algoritmus vypoctu z odchylky od referenéni hodnoty)
a pevné slozky ve vysi 0,2% HDP. Maximalni limit vy$e vkladi u jednotlivych zemi je
piipustny do vyse 0,5% HDP. V ptipad¢, ze ani poté Clensky stat neni schopen odstranit
nadmérny deficit (2leta lhita od vydani rozhodnuti o slozeni vkladu), vklad se pfeméni na

pokutu.

Prvni zemi, kterou v roce 2001 porusilo tuto podminku, bylo Portugalsko, kdyz vykazalo
deficit ve vysi 4,4% HDP. O rok pozdé¢ji kritérium nesplnily dvé nejvétsi ekonomiky
Némecko a Francie. S obéma probihala procedura o snizeni nadmérného deficitu. Obé zemée
byly vyzvany k naprav€. Francie ani Némecko ve stanovené lhuté odpovidajici opatfeni
nepiijaly a misto toho, aby jim Rada EU udélila sankce, poskytla jim navic odklad v
proceduie nadmérného deficitu.®® Na tento postup reagovala Evropska komise zalobou na
neplatnost rozhodnuti Rady u Evropského soudniho dvora, ktery anuloval procesni postup
Rady EU.* Tento naprosto nestandardni postup ukazuje na skute¢nost, ze velké a bohaté staty
maji moznost porusovat celoevropska pravidla. Jesté vétsim paradoxem je to, ze se jedna 0
dvé zemé, které se o jejich piijeti zasazovaly nejvice. V roce 2004 ukazatel podilu deficitu na

HDP nespliovala jiz polovina tehdejSich ¢lent eurozony.

Na zasedani Evropské rady v roce 2005 v Amsterodamu byly schvaleny zmény Paktu stability

a ristu s cilem zlepsit koordinaci a monitoring hospodatskych politik s tsilim bojovat proti

% Procedura nadmérného deficitu je postup, ktery se uplatiuje v piipadé poruseni pravidel ukazatele deficitu
vefejnych financi.
* Case C-27/04.
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nadmérnym deficitim a podpofit odpovédnost vSech statl ve fiskalni oblasti.®® Tato revize
pfipoustéla to, ze se bude ptihlizet k tomu, v jaké fazi hospodaiského cyklu se zkoumana
zem¢ nachdzi. Pfipoustéla moznost provadét fiskalni politiku orientujici se na vyssi
ekonomicky rast v obdobi recese nebo stagnace ekonomiky. Zaroven v ramci zmén byly
prodlouzeny procesni lhity. Vysledkem téchto uprav bylo zmékceni pravidel a poskytnuti
moznosti argumentovat, pro¢ je mozné piijata pravidla striktné¢ nedodrzovat. Pakt stability a
rastu zakotvuje sank¢éni mechanismus. Za dobu jeho piasobeni vSak zadny ze stata

sankcionovan nebyl, i kdyz nastavena pravidla poruSoval.

V nasledujicich tabulkach ¢. 9 a €. 10 jsou uvedeny ukazatel schodku vefejnych rozpocéti na
HDP a ukazatel celkového vefejného zadluZeni na HDP. Cervena ¢&isla znamenaji, Ze dochézi

k poruSovani referen¢nich hodnot a tim padem k nedodrzovani ptislu$ného kritéria.

Tabulka €. 9 — Podil deficitu/piebytku vefejnych rozpoé¢ti na HDP v % v zemich EU27

zemé | 1996 | 1997 [ 1998 [ 1999 | 2000 [ 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
Staré Elenské zemé
Belgie € 38 | 22 [07] 05[] 02 o5 o1 oo [02[]26[]02]-03]-13]s59]41
Dinsko 49 | 05 [ 11 [ 31 [ 26 [ 31| 17 [ o1 [ 20 [ 52 [52 ] 48 |34 27] 27
Finsko € 35 | 12 [ 13 [ 19 [ 71 [ 52 | a3 [ 25 | 24 [ 28 [ 40 [ 52 | a2 | 25 | 25
Francie € 40 | 33 [ 27 [ a6 [ 14 |15 | 32 [ 41 [ 36 [ 29|23 ]-27] 3375 ] 70
Irsko € 01| 11 [ 24 [ 22 [ 44 | 11 |02 [04 [ 14 [ 17 [ 29 | 00 | -73 [-144 [ -324
Itdlie € 70 | 27 [ 2818 | 06 | 26 | 23 | 35| 35 [ 43 | 34| 15 | 27 | 54 | 46
Lucembursko € 17 | 37 [ 31 [ 36 |63 |63 |27 [o05 |12 ][00 | 14|37 |30] 07|17
Némecko € 19 | 05 [ 22 [ a5 ] 13 | 28| 35 [ 40 [ 3833 16] 03 |01 ] 30] 33
Nizozeml € 19 | 12 [o08 [ 07 [ 22 [ oo |19 [ 3117 [ 03] 05 |02 o06 | 55] 54
Portugalsko € 45 | 35 [ 26| 28] 28 | 24| 27 [ 29[ 32461 | 41] 31 ] 35 [101] 91
Rakousko € 40 | 18 [ 24 [ 23 [ 45 [ 02 |02 [ 16| 44 [ 16| 15] 09| 09 | 41| 46
Recko € - - - - | 20|14 ] 24|56 [75]51]57-64]-88[-154]-105
Spanéisko € 48 | 34 [ 27|11 09 | 04 |00 [02] 03[ 10|20 13 |42 [111] 92
Svédsko 32 | 15 [ 19 [ 15 [ 51 | 28 [ o0 [09 [ 08 [23 |23 |36 | 22 [-03]a00
Velks Briténie 43 | 22 [ 02 [ 11 [ 38 [ o7 |16 [ 33 ]34 ]34 27| 27| 50 [-114 [ 104
Nové Elenské zemé
Ceska Republika 33 [ 38 [ 50 [ 37 45 64 64 ] 66 ] 30 [ 36 ] 26] 07 ] 27 ] 59 47
Bulharsko - - - - - - - oo |16 [ 19 [19 [ 11 |17 | 47] 32
Estonsko € 04 | 22 [07 350303 | 18 [ 18 [ 17 [15 ] 24| 25 |-28][-17]01
Kypr € - - a1 43| 24| 24| 46| 65| 41| 24|12 34 |09 [ 6053
Litva 04 | 12 (00 [ 39 2621|1413 ] 15[ 05]04]-10]33]=35]71
LotySsko 33 |19 [ 31 [ 28] 27| 16| 2716|1004 05]03]a2]97] 27
Madarsko 47| 62 [ 82 | 55| 30 | 44| 93 [ 72 ] 64 [ 38| 93] 5037 ] 45] 42
Malta € 80 | 77 [99 [ 77 ] 65| 64| 57 [ 89|47 [ 29| 27| 23] 48] 37 ] 36
Polsko 49 | 46 [ 43 [ 23| 18| 35| 36 | 63| 57 43|36 |19 |37 ] 73] 79
Rumunsko 45 | 32 | 45| 44 |35 [-20 [ 45 [ -12 |12 | 22 | -26 | 57 [ -85 | 64
Slovensko € 93 | 63 | 53|74 |123]| 60 | 57 [ 27| 23 [ 2833|1821 80] 79
Slovinske € 12 | 24 [ 25 [ 31| 3027|1927 ] 2214 ]13] 00| -18]60] 56

Zdroj: Eurostat, vlastni Gprava

% European Council, Conclusion of the Presidency, Brussels, 22 — 23 March, 2005.

37



K porusovani pravidel Paktu stability a ristu dochazelo jiz od jeho samotného pocatku.
Pouze vroce 1999 a 2000 vsSechny staty dokazaly dodrzovat stanovené kritérium. Ke
skokovému nartstu dochazi v roce 2009, kdy se deficity u nékterych stath dostavaly az do
dvoucifernych hodnot (Recko, Spanélsko, Irsko). Deseti procentim se blizil i deficit v
Portugalsku. Divodem pro takto vysoké deficity byla zejména protikrizova opatfeni pfijimana
k zachran¢ domaciho bankovniho sektoru v postizenych zemich a dlouhodobé neteseni

strukturalnich deficitii vefejnych rozpoctu.

V roce 2010 kritérium deficitu vefejnych financi spliiovalo pouze Lucembursko, Finsko a
z novych ¢lenskych stati Estonsko.® Odhady na dalsi roky predikuji, Ze toto kritérium nebude
schopen az na vyjimky plnit zadny ¢len eurozony. Hromadné poruseni Paktu stability a ristu
Ize snad v obdobi globalni krize pochopit. Rozsah poruSovani je vSak alarmujici. Pakt mél byt
ukazkou stability eura a soudrznosti eurozony (Janackova, 2010a : 72). Z novych ¢lenskych
stati EU, které nejsou ¢leny eurozony, kritérium deficitu vetejnych financi za posledni dva

roky (2009, 2010) nespliuje zadny z nich.

S obavami sledovanym je i1 druhy ukazatel udrzitelnosti vefejnych financi — kritérium

celkového vetejného zadluzeni.

% Kritérium také splitovaly dvé staré ¢lenské zemé, které nejsou &leny eurozény — Dansko a Svédsko.

38



Tabulka ¢. 10 — Podil dluhi vefejnych rozpoéti na HDP v % v zemich EU27

zemé | 1996 | 1997 [ 1998 [ 1959 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 [ 2005 [ 2010
Staré Elenské zemé
Belgie € 127 1223 [117,1[113,6 [ 109,1 [ 108,1 [ 1058 | 986 | 943 | 92,2 | 88,1 | 84,2 89,6 | 962 | 958
Dansko 69,2 | 652 | 608 | 574 [ 501 | 478 [472 | 458 [438 [371 [ 321 | 275 345 | 418 | 436
Finsko € 569 | 53,8 | 482 | 455 | 446 | 439 [426 | 443 [ 441 | 414 [ 397 | 352 341 [ 438 | 484
Francie € 580 | 59,2 [ 594 [ 589 [ 572 | 568 [ 586 | 629 [ 649 | 664 | 637 | 638 67,5 | 783 | 817
Irsko € 735 | 643 [ 536 | 485 | 384 | 361 [ 323 | 31,1 [ 294 | 275 [ 248 | 250 | 443 [ 656 | 952
Itdlie € 1209 [ 1181 |114,9 [1137 | 111,2 [ 1106 | 108,0 [ 1043 [ 103,28 | 1058 [ 1066 | 1036 | 1063 [1161 1150
Lucemburske € 74 | 74 | 71 [ 65 [ 55 [ 55 | 57 [ 63 | 63 [ 61 | 67 [ 67 136 | 146 | 184
Némecko € 584 | 597 | 603 | 609 | 602 | 594 [ 608 | 638 | 656 | 678 | 676 | 64,9 663 | 735 | 832
Nizozeml € 741 | 682 [ 657 [ 61,1 [ 559 | 529 [526 | 520 [ 524 [ 51,8 [ 474 | 453 582 | 60,8 | 62,7
Portugalsko € 599 | 561 | 521 | 514 [ 533 | 556 [581 | 569 [583 | 636 | 639 | 683 71,6 | 83,0 | 93,0
Rakousko € 683 | 644 | 648 | 672 | 670 | 671 [ 666 | 646 | 64,8 | 637 | 62,1 | 60,7 638 | 696 | 72,3
Recko € 101,3 | 1082 | 105,8 [ 1052 | 1052 [106,9 [ 1047 | 97,9 [ 986 | 988 [1061 | 1054 | 1107 [127,1]142.8
Spanilsko € 674 | 661 | 641 | 623 | 61,2 | 575 [ 546 | 487 | 462 | 43,0 | 396 | 361 398 | 533 | 601
Svédske 730 | 710 [ 691 | 648 | 528 | 544 [ 526 | 535 | 51,2 | 509 | 450 | 40,2 388 | 428 | 398
Velki Britanie - [ 408 467 [437 | 421 [ 389 [ 385 [ 387 [ 406 | 423 [ 434 | 445 544 [ 69,6 | 80,0
Nové Elenské zemé
Bulharsko - [10s1] 796 [ 793 | 743 [ 673 | 536 [ 459 [ 379 | 292 [ 216 | 172 137 [ 146 [ 162
Ceskd Republika 125 [ 131 [ 150 [ 164 | 182 | 252 [ 289 | 301 [304 | 298 [ 294 | 290 | 300 [ 353 | 385
Estonsko € 74 | 62 | 55 | 60 | 50 [ 47 | 57 [ 55 | 5045 | 44| 37 46 | 72 | 66
Kypr € - - | 586 | 589 [ 617 [ 644 [ 671 [689 | 702 [ 691 [ 646 | 583 | 483 [ 580 [ 608
Litva 143 | 156 | 166 | 228 | 243 | 234 [ 228 | 212 | 194 | 184 | 180 | 169 156 | 295 | 382
Lotyisko 139 [11,1 [ 96 [125 [ 139 | 162 [ 155 | 144 [ 149 | 124 [ 107 | 90 197 [ 367 | 447
Madarsko 73,7 | 640 | 62,0 [ 61,1 | 554 | 535 [ 57,1 | 580 [ 594 | 61,7 [ 657 | 661 723 [ 784 | 802
Malta € 40,1 | 484 | 534 [571 | 571 | 61,8 | 61,7 | 693 [ 721 | 698 | 634 | 620 61,5 | 67,6 | 68,0
Polsko 434 [ 42,9 | 389 [ 396 | 366 | 367 | 41,2 [ 471 [457 [ 471 [477 | 450 | 471 [ 509 [ 550
Rumunsko 11,1 [ 152 [ 166 | 21,9 | 226 | 260 [ 250 | 215 [ 188 | 158 | 124 | 126 134 | 236 | 308
Slovinsko € - - - 267 | 269 [ 278 [ 279 [ 272 [ 270 [ 267 | 231 21,3 [ 352 | 380
Slovensko € 31,1 [ 338 [345 [ 478 [ 499 | 487 [433 | 424 [ 414 [ 342 [ 305 | 296 278 [354 | a0

Zdroj: Eurostat, vlastni Gprava

V uplynulych letech toto kritérium neplnila

vice jak polovina

¢lenskych zemi eurozony.

Predikce na dalsi roky ptedpoklada, Ze pouze pét zemi ze 17 ¢lend eurozony bude schopno

toto kritérium dodrzovat. Jednd se o Lucembursko, dale pak Finsko a z novych ¢lenskych

statd pouze Slovinsko, Slovensko a Estonsko.

Z novych ¢lenskych statd, které nejsou ¢leny eurozony, toto kritérium spliiovaly do roku 2010

vSechny zem¢ krom¢é Mad’arska (v roce 2010 u n€ho tento ukazatel ¢inil 80% HDP).

Takto nastavend fiskalni pravidla byla kritizovana uZ pfi jejich stanovovéani. Velmi casto

citovany je vyrok byvalého ptedsedy Evropské komise Romano Prodiho™, ktery Pakt stability

a rustu oznacil doslova za ,,hloupy a nedokonaly*“.” Kritika Paktu sméfuje zejména k jeho

dlouhodobému porusovani, sankce za jeho nedodrzovani sice existuji na papiie, ale nejsou

disledné¢ vymahany. V nékterych piipadech milize byt pisobeni Paktu stability a rlstu

proticyklické namisto proristové.

"0 Predsedou Evropské komise byl v letech 1999 — 2004,
" Castle, S. Pact ruling euro nations is stupid, says Prodi, The Independent, 2002.
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,,Bez dramatického zvratu v urcovani politiky v ramci EU se tedy blizi obdobi, kdy se
sladovani evropské rozpoctove politiky zméni v obdobu veziiova dilematu: ty zemé, které
budou dodrzovat rozpoctovou disciplinu, se budou poskozovat* (citovano Singer, 2010 : 42).
Konsolidované vefejné finance jsou z dlouhodobého hlediska potfebnou podminkou pro
uspésné fungovani celé¢ hospodaiské a meénové unie. To vyzaduje provedeni nezbytnych
reforem vefejnych financi a to zejména v oblasti penzijniho systému a vefejného

zdravotnictvi.
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4. VYBRANE HOSPODARSKO-POLITICKE ASPEKTY KRIZE EUROZONY

Zavedeni spole¢né meény neznamenalo pro zicastnéné staty rychlejsi ekonomicky rist a vyssi
blahobyt. Pfedpoklad, Ze spolecna ména urychli realnou konvergenci jednotlivych ekonomik,
zejména z pohledu makroekonomickych ukazateli jako je tempo ristu realného HDP, mira

inflace a mira nezaméstnanosti se prozatim nenaplnil.

Staty eurozony, méfeno podle ukazatele vyvoje HDP na obyvatele dle parity kupni sily,
vykazuji za poslednich deset let vice vzajemnou divergenci (odlisné tempo) neZli
pozadovanou konvergenci.” Pficemz rozdily se za posledni dekadu projevovaly zejména mezi
staty tzv. ,,jadra” eurozony na strané jedné a jeho jiznimi partnery na stran¢ druhé. Rozdilny
vyvoj tempa rastu hrubého domaciho produktu pti uplatiovani spolecné ménové politiky

ovliviiyje dalsi ekonomické indikétory a to miru nezaméstnanosti a miru inflace.

Naopak vysokého stupné integrace dosahly staty eurozony ve vzdjemném obchod¢ a v pftilivu
investic. V této souvislosti se sleduji dva ukazatele tzv.,intra-euro® area trade a ,,extra-euro*
area trade. Prvni z nich je zaméfen pouze na obchod mezi ¢leny eurozony, druhy na obchod
eurozOny s ostatnimi staty Evropské unie. Relativné pozitivni vliv na vysokou obchodni
provazanost mélo budovani vnitiniho trhu ve spojeni s eliminaci kurzového rizika, které
odpadlo v souvislosti s piijetim spole¢né mény. Integrace finan¢nich trhii pozitivné ptisobi na
alokaci kapitalu. Velmi rychle se rozviji trh s dluhopisy, objem dluhopisii nominovanych
v eurech jiz piedstihl objem dluhopisii vydanych v americkych dolarech. Euro je druhou
nejobchodovatelnéjsi ménou na svété po americkém dolaru. Euro se pouziva zhruba v 40%

obchodné-finanénich operaci denné.”™

V rdmci ménové unie nekteré zemée vytvareji prebytky a nékteré zemé deficity bézného uctu
platebni bilance. Mezi jednotlivymi zemémi dochazi casto k vzajemnym obchodnim
nerovnovaham. Nejvice exportng orientované je napf. Némecko a Nizozemi. Recko,
Portugalsko, Itdlie a Spanélsko jsou zemé s pasivni obchodni bilanci a bojuji s vysokym
deficitem bézného uctu, import v té€chto statech pievysuje export. V zadluzenych zemich pak

velmi Casto dochazi k neefektivni alokaci kapitalu a také k nezodpovédné tivérové politice.

"2 Viz. ptiloha &. 7.
73 Bank for International Settlements, Report on global foreign exchange market activity, 2010.
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Problematicky se v nékterych ohledech projevuje ukazatel inflace. Spole¢na ménova politika
dopadd na zem¢ eurozony nerovnomérné. Z divodu jejich heterogenity pfispiva k vyssi
inflaci v Recku, Portugalsku, Spanélsku i Italii a relativné nizké inflaci (v nékterych ¢asovych
obdobich az téméf k deflaci) napt. u Némecka a Rakouska. Kone¢nym dusledkem tak muze
byt zpomaleni ekonomické ristu paradoxné u zemi s relativné nizkou inflaci. V piipadé
jiznich statd, které pii vstupu do eurozony vykazovaly nizS§i ekonomickou turoven, meélo
zavedeni spolecné mény za nasledek rist inflace, ktery se pohyboval nad primérem vsech
zemi eurozony. Rostly ceny i mzdy. Rust mezd vsak nebyl doprovazen odpovidajicim

nartistem produktivity prace.

V jiznich statech eurozény po zavedeni eura také pomérné rychle rostla spotiebitelska
poptavka. Vyssi inflace v téchto statech méla za nésledek pokles jejich konkurenceschopnosti
na zahranic¢nich trzich. Za ptedpokladu moznosti provadét vlastni ménovou politiku by
jednotlivé staty pristoupily k napravnym opatfenim prostfednictvim ménového kurzu a to za
pomoci depreciace nebo devalvace. Pro tyto jizni staty by bylo vhodnéjsi pouzivat piisné;jsi
ménovou politiku a vysSi urokové sazby, aby nedochdzelo k piehiivani ekonomiky a
vysokému ndrlstu cenové hladiny. Protoze se vSak tyto staty nachazi v rdmci jedné ménové
oblasti, existuje jednotna Grokova sazba pro vsechny. Urokova mira ovliviiuje investiéni
vydaje, které jsou jednim z impulzu hospodarského rustu. Je otdzkou, zda evropsti bankéti
dokazi odhadnout ,,optimalni* vysi trokové sazby a infla¢niho cile pro obecnou trovei cen.
Za soucasné situace existuje vysoké riziko, ze se Evropska centralni banka mutize ocitnout pod
tlakem nékterych Clenskych stat, zejména téch nejvlivnéjSich, aby prostfednictvim vyssi
inflace podpoftila agregatni poptavku ¢i zabranila fiskalni krizi. Soucasny prezident ECB

Jean-Paul Trichet, doposud branil jakémukoliv uvoliiovani ménové a rozpoctové discipliny.

Vykonnost ¢lenskych zemi eurozony, miZeme sledovat pomoci ukazatele ristu hrubého
domaciho produktu. | v obdobi tzv. stagflace a slumpflace v dekadé 70. letech rostly
ekonomiky soucasného uskupeni eurozony v primeéru roéné o 3,4 %. Kazdou dalsi dekadu
dochézelo ke zpomalovani ekonomického riistu. Nejpomalejsi je pak primérné rocni tempo

rastu HDP v posledni dekad¢. Jen tésné se dostalo nad hranici 1%.

Tabulka €. 11 — Prumérné ro¢ni tempo ristu realného HDP v % v zemich eurozony

1971 - 1980 1981 — 1990 1991 - 2000 2001- 2010

34 2,4 2,2 1,16

Zdroj: ECB, Eurostat
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V poslednich dvou dekadach tak dochazi k znacné dynamickému rozevirani nizek ve
srovnani s daldimi ekonomickymi celky jako napf. s USA, Cina, Indie a dal§i staty

Jihovychodni Asie.

Tabulka €. 12 — Primérné roé¢ni tempo ristu realného HDP v %

Zemé 2001 - 2010
Eurozéna (17 zemi) 1,16
EU 27 1,33
USA 1,7

Zdroj: Eurostat

Dle progndéz MMF se bude ekonomicky rist v roce 2011 v eurozéné pohybovat okolo 1,7%.
V roce 2012 mizeme ocekavat jeho zrychleni na 1,8%. V ramci EU27 by mél byt rist HDP o

néco vyssi. Mél by prekrocit hranici 2%.

Na seznamu nejvétsich ,,hfisnika*, kde se ocekéavaji vyznamné problémy a zaroven miizeme
pozorovat obrovské zadluzeni se tak ocitly staty s nelichotivym ozna¢enim tzv. PIIGS. Jedna

se o tyto zemé dle jejich anglického nazvu: Portugal, Italy, Ireland, Greece, Spain.™

Doposud se moc nehovoii o tom, ze kK masivnimu zadluzovani jiznich statd eurozéony nemalou
meérou piispélo samotné zavedeni eura. ,,Tyto zeme sice mély sklony k dluhiim vzdy, ale teprve
V eurozoné na to dostaly levné penize. Ziskaly vétsi kredibilitu, nizsi nomindlni uroky a také
niz§i uroky redlné, protoZe spolecnd meénovd politika vyvolavala v , jiznich® zemich
nadpriumeérnou inflaci. Levné penize a snadné uvery podporovaly zadluZovani viadniho i
soukromého  sektoru. Nasledkem vyssi inflace ,jih“ v ramci eurozony ztracel
konkurenceschopnost, takzZe jeho zadluzenost zvysovaly také obchodni deficity* (citovano
Janackova, 2010a: 74). Celkové zadluzeni stati eurozény se v roce 2010 zvysilo na 7,8
biliont eur”™, coz predstavuje v praméru 85% ro¢niho HDP téchto zemi. Za vSechny staty
Evropské unie pak tento ukazatel ¢inil témét 10 bilionid eur, coZ odpovida zadluZeni ve vysi

80% HDP." Jedinym statem, kde celkovy dluh poklesl, bylo Estonsko.

Alarmuyjici stav celkového zadluzeni se vSak netyka pouze evropskych statl, ale témét celého

svéta, ktery se velmi rychle dostava do tzv. dluhové pasti. Dle nékterych odhadt zadluzeni

™V této souvislosti se také objevuje jestd jiné oznageni pro n&které vysoce zadluzené staty tzv. STUPID (Spain,
Turkey, United Kingdom of Great Britain and Ireland, Portugal, Italy, Dubaj)

" Jedna se o témét 6% nariist oproti lofiskym 7,1 biliéntim eur.

’® Eurostat, euroindicators, 60/2011.
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v piisti dekadé mlze u nékterych stath presdhnout tézko piedstavitelnou hranici 200 — 300%

HDP.”

Na vin¢ pfitom stoji kromé nezodpovédné hospodaiské politiky také neustalé odkladani
dalezitych reforem v oblasti vefejnych financi, zejména penzijniho systému, ktery se
Vv souvislosti se starnutim populace stava naprosto neudrzitelnym ve vétsin€ vyspélych statech

svéta.

Za problémy dne$niho fungovani eurozony mizeme vidét mnoho pfi¢in. Vyznamnou z nich
je skutecnost, Ze jeji vznik nebyl diasledkem rozhodnuti provedenych na zakladé ekonomické
racionality, ale ze hospodai'skd a ménova unie a spolecna ména euro vznikly primarné jako
politicky projekt.” Euro dostaly moznost zavést i zemé, které na to z ekonomického pohledu
vV “rozhodujici dob&* nemély. Nespliovaly kvantitativni parametry a uz vibec ne realna

kritéria konvergence.
Spole¢na ména byla zavedena bez respektovani nasledujicich postulati:

e Nebyl dotvoren efektivne fungujici spolecny trh (stupen, ktery by meél HMU
predchazet)”

e Soucasné staty menové unie doposud netvori optimalni ménovou oblast pro zavedeni
spolecné mény, existuje prilisna heterogenost jejich clenii

e Nastavené podminky pro fungovani hospodarské a meénové unie (Maastrichtska
kritéria, Pakt stability a ristu) nereflektuji soucasny hospodarsko-politicky vyvoj
Jjednotlivych zemi

o Nefunguje efektivni sankcni mechanismus, ktery by realné potrestal viniky, kteri
nedodrzuji nastavena pravidla

e Spolecna menova politika pusobi na jeji cleny nerovnomeérné.

7'300% HDP v piipadé Japonska a prekvapivé kolem 200% HDP u Velké Britanie. BIS, Working papers No
300, 2010.

"8 Srovnej: Klaus (2010b), Mach (2010).

" Srovnej: Sevéikova (2011).
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5. STATY JIZNi OSY, IRSKO A JEJICH CHARAKTERISTIKA

V SOUVISLOSTECH S KRIZi

V nasledujicim textu se vénuji vybranym aspektim nejvice postizenych ekonomik eurozony
(Recko, Irsko, Portugalsko), které jiz oficialné pozadaly EU a MMF o finanéni pomoc, aby

pteklenuly svoji platebni neschopnost.

5.1. Recko

Recko vstoupilo do eurozony v roce 2001, i kdyz jako jiné staty nespliiovalo Maastrichtska
kritéria.** Ukazatel podilu dluht vefejnych rozpo¢ti na HDP neplni od poc¢atku, podil deficitu
vefejnych rozpoét na HDP kontinualné porusuje od roku 2003. Recko mélo problémy i
s dal$im kritériem, mirou inflace, ktera je v této zemi dlouhodobé na vyssi Grovni. Vstupem
do mechanismu ERM2 se mu ji podafilo na kratkou dobu snizit, poté ale opét vzrostla na
jednu z nejvyssich urovni vramci eurozény. Urokova mira u dlouhodobych statnich
dluhopisii v Recku vykazuje dlouhodobé vykyvy a odchylky od priméru a patii mezi nejvyssi

mezi staty eurozony.

Recko nikdy neplnilo Maastrichtska kritéria, ale navic své vysledky upravovalo
prostiednictvim tzv. ,kreativniho Gcetnictvi“ a ,,falSovanim®“ domacich statistik v oblasti

vetejnych financi.

P#i¢iny problémi Recka miizeme spatfovat v jeho nezodpovédné hospodaiské politice, ale i
v dalsich specifickych aspektech uplatiiovani tzv. ,statu blahobytu“. V kvétnu 2011 fecka
nezaméstnanost dosahla téméf 16%. * Vykonnost fecké ekonomiky se v roce 2010 snizila 0
4,5% meéteno tempem HDP. Deficit vetejnych financi byl v roce 2010 vyssi, nez ptivodné
planovala fecka vlada. Dosahl 10,5% HDP. Celkovy vetejny dluh se vySplhal k zavratné vysi
142,8% HDP, coz nominalné piedstavuje vice nez 325 mld. eur.” Jedna se 0 nejvyssi

procentualni hodnotu tohoto ukazatele v celé historii Spolecenstvi.

Spatné hospodateni predchozich vlad zptisobilo, ze Recko je nejvice postizenym statem, ktery

v souc¢asné dobé stoji na pokraji ,,bankrotu vefejnych financi. Recko je typickym piikladem

80 Recko chtélo vstoupit do eurozony spolu s ostatnimi 11 zem&mi jiZz pfi samotném vzniku eurozény v roce
1999. Kritéria nominalni konvergence tehdy nesplnilo. Do eurozony vstoupilo az v roce 2001.

8 Jedna se o &tvrtou nejvyssi miru nezaméstnanosti v EU po Spanélsku (pies 20%), Litvé a Loty$sku.

82 \/ tomto roce se o¢ekavé jeho riistu na hodnotu piiblizné 150% HDP.
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pouzivani podvodnych postupl v narodnim ucetnictvi. Za své chyby neni schopno samo
zaplatit a pozaduje tak po statech, které maji sami vazné problémy se svymi dluhy, aby nesly

¢ast nakladt na odvraceni ,,bankrotu®.

Recké hospodaistvi je charakteristické svoji relativné piebujelou socidlni siti, rozsahlym
statnim sektorem, ktery je navic velmi silné poznamenan klientelismem a nepotismem.®
Recko je ukazkovym statem s rozsahlou siti statnich instituci. Cely tento ,,moloch® je tak

pravem povazovan za raj pro kazdého ,,vyvoleného* urednika.

Odhaduje se, ze kolem 80 % rozpoétu Recka plyne na vydaje statnich zaméstnancii. Recky
statni zaméstnanec pravidelné dostava tiinacté i ¢trnacté dichody (n¢kdy dokonce i patnacté a
Sestnacté!). Platy téchto statnich zaméstnancti nékolikanasobné pievysuji platy v soukromém
sektoru.* Existuje nepfeberné mnozstvi riznych piiplatkti a bonust. V piipadé propusténi
muze statni zaméstnanec obdrZet finan¢ni obnos, ktery predstavuje odstupné ve vysi az témét

sta plat(.®

Mezi dalsi fundamentélni problémy fecké ekonomiky patii rozsédhla korupce. Znacna cast
narodniho produktu vznika v tzv. Sedé zoné ekonomiky. Podle odhadi OECD, Evropské
komise a nékterych ekonomi mize vznikat v sedé ekonomice ¢tvrtina az polovina feckého

narodniho dichodu.?

Ve srovnani s ostatnimi staty existuje v Recku relativné kratka pracovni doba a také nizsi
produktivita prace neZ je primér celé EU27. Oficialni vék pro odchod do diichodu je v Recku
57 let a spolu s Italii (59 let) maji tuto hranici jako jednu z nejnizSich v EU. V porovnani
s jinymi staty napf. s Némeckem, Irskem, Portugalskem a Finskem tak Rekové odchéazi do

dtichodu minimalné o 8 let diive.”’

Jesté na za¢atku dubna 2010 fecky premiér J. Papandreu viechny ujistoval, ze Recko si své

problémy vyfesi samo. Zanedlouho po tomto ujiSténi bylo vSem zainteresovanym jasné, Ze

8 K budovani statu blahobytu podobné jako i v dalsich evropskych ekonomikéach dochazi jiz od skonéeni druhé
svetoveé valky.

8 Uvadi se, ze az 2,5 krat.

8 Naprosto bizardnim piikladem je tieba piiplatek za prendSeni Sanoni mezi patry, za dodrzovani presné
pracovni doby ¢i za praci s pocitatem, protoze si pry ufednici poskozuji zrak. Tyto bonusy a pfiplatky tvoii az
70% platu tfedniki a jsou nastaveny tak, Ze jsou zdanény nizsi nebo nulovou sazbou dané (Ehl, HN, 2010).

8 Nekteré zdroje udavaji, ze témét 1/3 dang z pridané hodnoty se v této Sedé zoné nékde ztraci.

8 OECD, Retirement ages, 2010.
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evropskou zachranu bude Recko potiebovat. 23. dubna 2010 Recko jako prvni zemé& eurozény

oficialné pozadalo o pomoc Evropskou unii a Mezinarodni ménovy fond.*

Finan¢ni pomoc (tiilety balik), ve vysi 110 mld. eur, coz ptfedstavuje zhruba 2,7 biliont
korun, obdrzelo Recko v kvétnu 2010.% Predchazelo tomu schvaleni Gspornych opatieni ve
vysi téméf 5 mld. eur. Recko se zavézalo sniZit deficit vefejného rozpoétu na 2,6% do roku
2014. Odhady predikuji, ze v roce 2013 by se mohl celkovy vetejny dluh zvysit az na 160%
HDP. Z hlediska ekonomické racionality se jedna o tak astronomickou ¢astku, ze je téméf
nemozné, aby se Recko bylo schopné, za sou¢asné hospodaiské situace, s takovou vysi jesté

né&jak vyporadat.*®

Recko se zavézalo k realizaci uspornych opatieni, k provedeni rozsahlych skrti na vydajové
stran€ rozpoctu (snizovani mezd statnich zaméstnanci a dichodu), ke zvyseni dani (u benzinu
a nafty), vyssimu zdanéni nemovitosti nebo navySeni véku pro odchod do dichodu. Dalsi
opatieni sméfuji K restrukturalizaci vybéru dani a boji proti daiovym unikéim. Usporny plan
by mél také zahrnovat propousténi statnich zaméstnancli, znesnadnit mozné zneuzivani

socialniho systému, eventualné snizit vydaje ve zdravotnictvi a provést privatizaci.

Soucasna vyse splatek dluhu se stava pro Recko nerealizovatelna. To piiZivuje spekulace o
tom, Ze Recko nebude na podzim 2011 (fijen) schopné dostat svym zavazkim. Za takové
situace se jevi dva mozné scénare. Restrukturalizace dluhu véetné jeho ¢aste¢ného odpusténi
&i ,,statni bankrot.® Reéti politikové viak tivahy o restrukturalizaci statniho dluhu odmitaji.
Postupné vsak ptipoustéji moznost privatizace statniho majetku v sektoru energetiky, statnich
Zeleznic, nékterych bank nebo napt. regionalni letisté. Z vynosu z prodeje tohoto majetku by
casteCné doslo ke snizeni celkového dluhu. Variantné se jiz nékolikrat objevila myslenka
prodeje Casti feckého uzemi, konkrétné se jedna o nckteré fecké ostrovy. Na mimofadném
summitu ¢lenskych zemi eurozony bylo v bieznu 2011 rozhodnuto o zméné trokové sazby
(sniZeni uroki z uvért o jeden procentni bod) a splatkového kalendare.” Splatnost veskerych

pujéek byla prodlouzena z 3 let na 7,5 roku.

% International Monetary Fund, Greece : Request for Stand-By Arrangment, 2010.

% Jenom do konce roku 2010 potiebovalo vice nez 50 mld. eur. Slovensko bylo jedinou zemi eurozony, ktera
neschvalila Recku tivérovou piijéku. Castka 110 mld. eur predstavuje doposud nejvétsi zahrani¢ni pomoc (80
mld. eur pfislibila EU, 30 mld. eur MMF).

%V této souvislosti se velmi Casto uvadi, Ze tak obrovské zadluzeni nebylo v roce 2001 ani u Argentiny, nez
vyhlasila statni bankrot.

% Odhaduje se, Ze fecky statni dluh letos miize dosahnout hodnoty az 340 mld. eur.

% Na tomto summitu 74dalo netsp&ing o zménu nastaveni podminek také Irsko.
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Nejnovéjsi zpravy inspektorti z EU a MMF z kvétna 2011 potvrzuji, Ze Recko neplni ptivodni
podminky, na zaklad¢ kterych mu byla poskytnuta finan¢ni pomoc. Dé&je se tak na pozadi
probihajicich stavek, kdy se odbory i vefejnost v Recku stavi proti témto razantnim Skrtom.
Statnim zameéstnanciim se napi. nelibi snizovani bonust. Problémy, které trapi feckou

ekonomiku, tak mnozi oznacuji za ,,feckou nemoc*.*

5.2. Irsko

Do doby nez Irsko postihla soucasna hospodarska krize, bylo povazovano za ucebnicovy
priklad zemé, ktera se z nejchudSich ¢lentt SpolecCenstvi, dostala mezi ty ekonomicky
nejsilngj$i.* Irsko své reformni procesy zapodalo v 80. letech 20. stoleti. Reformni kroky se
tykaly zejména efektivni alokace financi v oblasti vefejnych vydaju, financovani skolstvi a
snizeni danové zatéze pro jednotlivé ekonomické subjekty. Duraz byl kladen na investice do
informacnich a komunika¢nich technologii. Irsko velmi intenzivné a Gspé$né vyuZzivalo
finan¢nich prostifedkt EU uréenych na hospodaiskou a socidlni soudrznost (rizné dotacni
programy financované ze strukturdlnich fondG Evropské unie). Tyto reformni kroky
nastartovaly proces hospodatského ristu, ktery se zacal projevovat 0 deset let pozdéji (v 90.
letech). V této dobé Irsko pouzivalo volné pohyblivy kurz prostfednictvim kterého mohlo
ovliviiovat svlij makroekonomicky vyvoj. Neéktefi autofi tim zdivodiluji jednu z pficin

irského hospodaiského vzriustu (Coughlan, 2003).

Problémy irské ekonomiky se projevily piredevsim v souvislosti s krizi v bankovnim sektoru.
Na uvérovém a realitnim trhu se vytvofila znatelna spekulacni bublina. Irsko z vetejnych
rozpocti poskytovalo pomérne€ vysokou statni podporu na bydleni a rizné danové ulevy. |
v piipadé Irska byl scénat obdobny jako pro Recko. Politikové se predhanéli s prohlasenimi,
ze vnéjsi pomoc Irsko nebude potiebovat, ale Ze si se svymi problémy poradi sami. Na
podzim 2010 viak muselo Irsko stejné jako Recko pozadat o pomoc EU a MMF. Paradoxem
je, ze jesté par mesicl predtim byly irské banky podrobeny bez vétSich problémtl zatézovym

testim, které organizovala Evropska unie.

Irsko, bylo jedinou ekonomikou EU, ktera hospodatila v roce 2010 s horSim deficitem nez

Recko. Schodek vefejnych financi se vysplhal k zavratné vysi 32,4% HDP, coz je vice nez

% Reckd nemoc je nemoci celé ménové unie a bude ji prondsledovat i do budoucna “(Janatkova, 2010a : 79).
% Irsko byva oznadovéno za tzv. ,Keltského tygra“ po vzoru asijskych tygrii. Jeho hospodatska vykonnost
(méfeno tvorbou HDP na 1 obyv. dle PPS) je v celé Evropské unii druha nejvyssi za Lucemburskem.
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dvojnasobek hodnoty stejného ukazatele v roce 2009. Jedna se o nejvyssi udaj v evropské
historii po skonceni druhé svétové valky. Je to o to smutnéjsi, ze Irsko jako jedna z mala zemi
méla od roku 1996 az do roku 2007 az na nepatrné vyjimky piebytek vefejnych rozpoétu.®
V roce 2010 celkovy vetejny dluh €inil 96,2% HDP. Meziro¢né se tak zvysil téméf o tietinu.
Irska ekonomika se v souvislosti s hospodaiskou krizi v roce 2008 propadla o 3,5%, v roce
2009 o 7,6% a vroce 2010 o jedno procento. VSe méfeno pomoci ukazatele tempa ristu

realného HDP.

V prosinci 2010 schvalil irsky parlament pfijeti finanéni pomoc ve vysi 85 mld. eur od
Evropské unie a Mezinarodniho ménového fondu vyménou za tvrdd Usporné opatieni a
rozpo¢tové Skrty.* Ty se budou tykat zejména: socialni oblasti, sniZzeni plati ve vefejném
sektoru, snizeni minimalni mzdy, na piijmové strané pak dojde napft. k rozsifeni danovych

pasem.

Irsko ziskalo pajcku s urokovou sazbou 5,8%, za coz byla irskd vlada ztad domaécich
opozi¢nich politiki velmi kritizovana. Nejvyssi finan¢ni zatéz predstavuje pro Irsko sanace
bankovniho sektoru. Zachranny bali¢ek pocital pivodné na tuto aktivitu s ¢astkou az 35 mlid.
eur. Na zaklad¢ vyjadieni irského ministra financi z dubna 2011, vsak budou jenom nejvétsi
irské banky potfebovat dalSich dodate¢nych 24 mld. eur. To znamen4, Zze celkova potiebna
¢astka miize dosdhnout az 110 mld. eur. Toto zjisténi vyplynulo ze zatézovych zkousek, které
provedla samotna irska centralni banka.” Z ¢astky 85 mld. eur bylo 50 mld. eur uréeno na

dluhové zavazky. Z pavodni celkové sumy mél piispét i MMF a to ve vysi cca 20 mld. eur.

Evropska unie (zejména PafiZz a Berlin) neustale tlaci Irsko, aby zvysilo dané z pfijmu
pravnickych osob. Ta v soucasné dobé¢ ¢ini 12,5%. Divodem ma byt zajiSténi vyssi celkovych
danovych piijmd. Irsko se této své komparativni vyhody nechce vzdat, nizké dané byly
jednim z motoru ekonomického ristu a pfilivu zahraniéniho kapitalu. Irsko ma opravnénou
obavu z toho, ze zvysi-li dané, odejde cela fada firem ze zemé a Irsko tak pfijde i o dafiové
vynosy placené témito firmami. Jednim z diivoda pro¢ by firmy odchazely, je 1 to, Ze Irsko

vykazuje v posledni dob¢ vyssi rizika v hospodarsko-politickych oblastech.

% 3 vyjimkou roku 1996 a 2002, deficit viak &inil pouhé 0,1 %, resp. 0,2% v roce 2002.

% Ireland Government Statement. Announcement of joint EU-IMF Programme for Ireland, 2010. Do roku 2014
by se mélo mit Irsko deficit vetejného rozpoctu pod stanovenou hranici 3% HDP.

%" Central Bank of Ireland, The post-stress test banking systém, 2011
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Je ziejmé, ze situace Irska se S blizici se splatnosti dluhopisii bude dramatizovat. Stejné€ jako u
Recka se tak jevi jedna zmoznosti a to restrukturalizace dluhu spojena s piipadnym
castecnym odpusténim dluhu a rozlozenim splatek do delsiho Casového obdobi a snizeni

urokové¢ sazby.

5.3. Portugalsko

Hlavnim motivem tehdejsiho Spole&enstvi piijmout chudé Portugalsko, ale i Recko do svého

klubu, nebyly ditvody ekonomické, ale zejména politické a bezpenostné-strategické.*®

Portugalsko se od vstupu do Spolecenstvi potyka s nizkou konkurenceschopnosti. Problémy
V této oblasti se jeste¢ prohloubily po pfijeti spolecné mény. Portugalsko mé po Estonsku
nejnizsi produktivitu prace ze vSech zemi eurozony. Portugalska produktivita prace dosahuje

pouze 75% praméru EU27.%

Portugalsko neplni Maastrichtska kritéria jiz od roku 2001, kdy po zavedeni spolecné meny
eura jako prvni zemé& eurozony nesplnila ukazatel deficitu vetejnych financi. Tento ukazatel
nepietrzité¢ neplni od roku 2004 a v roce 2010 piekrocil deficit vefejnych rozpocti 9% HDP.
Portugalsko se timto vysledkem zafadilo na 3. nejhorsi misto za Irsko a Spanélsko v ramci

celé EU. Vyse vetejného zadluZeni pak v roce 2010 piesahlo 93% HDP.

Portugalsko ma dlouhodobé problémy se svymi vefejnymi financemi, jiz na pocatku 80. let se
ocitlo pod dohledem MMF. Situace se zdramatizovala na zacatku roku 2011, kdy se
premiérovi José Socratesovi nepodafilo prosadit uspornd opatieni.'® Portugalsky scénar
poskytovani finanéni zachrany byl obdobny jako v Recku i Irsku. Portugalsko nejprve
odmitalo pfiznat vaznost situace, poté prohlasilo, Ze si své problémy vyieS§i samo a
mezinarodni pomoc nebude potiebovat. Az nakonec par tydnli poté, v bieznu 2011 pozadalo
oficialn¢ Portugalsko Evropskou unii o pomoc jako tfeti zemé Vv potadi. Na zacatku kvétna
2011 se Portugalsko dohodlo se zastupci Evropské komise, Mezinarodniho ménového fondu a

ECB na poskytnuti finanéni pomoci ve vy§i 78 mld. eur.*™ Finan¢ni prostfedky by

% Obg tyto zemé ekonomicky zaostavaly za tehdejsim primérem Evropského Spolegenstvi, Portugalsko viak na
rozdil od Recka nastartovalo reformy v hospodaiské oblasti (Kucerova, 2003).

% Eurostat. Udaj je za rok 2009.

1% premiér Socrates se rozhodl podat demisi poté, co se mu nepodafilo jiz pon&kolikaté prosadit v parlamentu
usporna opatfeni. V reakci na to byl Portugalsku snizen nékolikanasobné jeho rating.

101 Statement by the Eurogroup and ECOFIN Ministers, 16 May, 2011.
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Portugalsko mélo obdrzet béhem tii let vyménou za provedeni nezbytnych reforem a po

zavedeni Gspornych opatieni.'”

V ramci téchto reforem, musi Portugalsko snizit podil deficitu vefejnych financi na HDP na
pozadovanou hodnotu 3%. Pivodni plan pocital, Ze by toho mélo byt Portugalsko schopno jiz
v roce 2012, v kvétnu 2011 portugalska vlada oznamila, ze se to podaii az o rok pozdé&ji.’®®
Dle vyjadfeni odstupujiciho premiéra José Socratese, zachranny plén (na rozdil od toho
feckého) v sobé neobsahuje pozadavky na snizovani mezd statnich zaméstnanct ani zruSeni
tiinadctych a cCtrnactych plati. Portugalsky program v sobé zahrnuje fadu hospodaiskych
opatieni vcetné podpory rekapitalizace bankovniho sektoru. Dale pak provedeni reforem na

trhu prace a privatizaci statniho majetku, ktera by méla ptinést pies 5 mld. eur.'™

Dalsi vyvoj v této zemi bude zaviset na parlamentnich volbach, které se uskute¢ni na zacatku

¢ervna 2011 a na nové vlade, zda nalezne odvahu k nezbytnym reformam.

5.4. Aktualni vyvoj postizenych zemi

Jak je patrné z vySe uvedeného textu Recko, Irsko a Portugalsko jiz oficialné o pomoc
pozédaly. Kazdy z nich se stal obéti svého vlastniho zadluzeni a svych dlouhodobé chybnych
hospodaisko — politickych rozhodnuti. U vSech stati hrozi riziko, Zze pokud neprovedou
potiebné reformy a nedosahnou pozadovaného tempa rustu ekonomiky, budou za par let
jenom na splaceni, resp. pokryti urokd z vetejného dluhu potiebovat cely rocni prirastek
HDP. Recko i Portugalsko dlouhodobé Zije nad ramec svych realnych ekonomickych

moznosti. V Irsku selhal pfedev§im bankovni sektor a zhroutil se trh s nemovitostmi.

Nasledujici tabulka uvadi ¢asovy ramec a souhrn finan¢ni pomoci, kterd byla témto zemim

piislibena ze strany Evropské unie a Mezinarodniho ménového fondu.

192 Tyto &astku bude zhruba ze dvou tietin financovat Evropska unie (EFSF a EFSM) a zbytek zhruba 26 mld.
eur ptjci MMF. Vice nez 15% by mélo byt poskytnuto na rekapitalizaci bank.

103/ letognim roce by se mél deficit snizit na 5,9% a v p¥istim roce by mél byt na arovni 4,5%.

104 Reuters, Portugal Agreee on 78-billion euro EU/IMF Bailout, 2011.
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Tabulka ¢. 13 — VySe poskytnuté finanéni pomoci

Zemé S Vyse urokové sazby v % el roz’h odnutl'o
v mld. eur poskytnuti pomoci
Y 110 + 60? 52142 kvéten 2010/ kvéten 20117
Recko
. .
Irsko 85 5,83 listopad 2010
78 odhad 5,1 kvéten 2011

Portugalsko
*resp. 67,5 mld. (zbytek si Irsko zajisti samo z Narodniho penzijniho rezervniho fondu a dalsich zdrojit)
Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle nejnové&jsich informaci z kvétna 2011 Recku piivodné piislibena pomoc ve vysi 110 mld.
eur stacit nebude a jiz pozadalo o dalsi dodate¢ny uvér ve vysi 60 mld. eur na roky 2012 a
2013.1%

Vyznamny vliv na cely prib¢h krize eurozony maji ratingové agentury, které se zabyvaji
hodnocenim kredibility zemi, resp. jejich schopnosti splacet uvéry.'® Vysledky ratingu jsou
zakladnim voditkem pro banky a dalSich subjekty a ovliviiuji chovani investord a jejich
ochotu dluznikovi pujcovat (resp. kupovat jejich dluhopisy). V soucasné dob¢ tuto oblast
ovladaji tfi mezinarodné respektované ratingové agentury: Moody's, Standard & Poor's a

Fitch Ratings (hodnoceni jednotlivych subjektt témito agenturami se od sebe muze lisit).

Neni piekvapivé, Ze nejhorsi hodnoceni ma v soucasné dobé Recko a to B1(Moody's), BB-
(Standard & Poor's) a BB+ (Fitch)."” Zafazeni do této skupiny znamena, Ze se jedna o pasmo
spekulativni investice, dluznik ¢eli nepfiznivym podminkdm a je naro¢né predikovat budouci
vyvoj, hodnoceni B1 implikuje pfedpoklad dalSiho zhorSeni situace. Irsko a Portugalsko se
nachazeji kousek nad hranici hodnoceni spekulativniho stupné, pofad ale jesté¢ v pasmu

bezpecnych investic.

To, jaké hodnoceni dana zemé ziskd, ma vliv na vySi Grokové sazby, za kterou si na
kapitalovém trhu pujéuje. Graf ¢. 1 udava vyvoj trokovych sazeb desetiletych statnich
obligaci U nejvice postizenych statli eurozony a nabizi jejich srovnani s primérem eurozény a
také s nejsilnéjsi a nejduveéryhodnéjsi némeckou ekonomikou. Od roku 2001 do roku 2009

byla jejich vySe vyrovnana. Od poloviny roku 2009, kdy se naplno za¢ind projevovat financni

1951 pies to, ze mu Evropské unie letos v bfeznu pozménila splatkovy kalendaf a také snizila Girokovou sazbu.

1% Hodnoceni probihé na zékladé sirokého spektra riiznych faktort od vyvoje makroekonomickych ukazatelii az
po politické aspekty.

197 Srovnej: CNB — Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi.

52



a hospodarska krize, se irokova sazba U zadluzenych statl jizni osy a Irska zacina vysoce
zvySovat, coz je dusledek nezodpovédné fiskalni politiky, strukturalnich nedostatkd a potizi
V bankovnim sektoru. Disledkem jsou velmi vysoké naklady na obsluhu a splaceni dluhu,
které pfinds$i vyznamné potize pii obstaravani si finan¢nich prostfedkii standardni cestou na

kapitdlovém trhu. Investofi za jejich rizikovost pozaduji vysoké prémie.

Graf ¢. 1 - Vyvoj urokovych sazeb desetiletych statnich obligaci v % 1/2008 — 3/2011
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Zdroj: Eurostat

V nejhorsi situaci se ocitlo Recko (viz. graf &. 2), kde tiroky ze statnich dluhopisti nepfetrzitd
rostou a urokové sazby desetiletych obligaci jiz v kvétnu 2011 piekrocily hranici 15 %. Tento
vyvoj znemoziuje Recku vratit se v roce 2012 na kapitalovy trh, kde by mohlo ziskavat
potiebné finanéni prostiedky za bézné urokové sazby (cenu kapitalu).'”® Tento postup

predpokladala dohoda mezi Reckem, EU a MMF.

Graf &. 2 - Vyvoj urokovych sazeb desetiletych statnich obligaci v % u Recka 1/2008 — 4/2011

15

Zdroj: Eurostat

198 Jest& v roce 2008 si Recko piijéovalo na mezinarodnich trzich za téméf stejnou sazbu jako dalii ekonomiky
eurozony.
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Znamy americky ekonom Nouriel Roubini, ktery mimochodem jako jeden z méala predpovidal
vznik finan¢ni krize v USA, byl jiz v roce 2010 piesvédcen, ze i pfes obdrzenou pomoc,

nezbude Recku jind moZnost nez sviyj dluh restrukturalizovat.'®

To, jestli budou Irsko a Portugalsko schopny pujéky splacet, zalezi mimo realizaci potiebnych
uspornych opatieni také na tempu ristu hrubého domaciho produktu.® Pro rok 2012
Mezinarodni ménovy fond predikuje Portugalsku jako jediné zemi Evropské unie pokles HDP

0 0,5%. Ostatni zem¢& eurozony maji dosahnout rastu HDP v praméru o 1,8%.""*

Ve vaznych hospodaisko-politickych potiZich se nejméné od roku 2010 nachazi Spanélsko.
Potykda se Svaznymi problémy v oblasti strukturadlni nezaméstnanosti, S nafouknutou
spekulacni bublinou na trhu nemovitosti a vysokym zadluzenim domacnosti (soukromého
sektoru). V dubnu 2011 dosahla trokova sazba u $panélskych desetiletych dluhopist svého

téméf historického maxima. To samoziejmé zvySuje riziko jeho potencialni insolventnosti.

Italie je dalsi ze zemi, kde probiha neptiznivy vyvoj. Fiskalni Maastrichtska kritéria dokazala
velmi jemné feceno splnit jen diky svému , kreativnimu® ucetnictvi za pomoci riznych metod
K vylepSeni ptijmové strany a za piispéni dalSich danovych triki. Stejné jako Portugalsko se

Italie potyka s nizsi produktivitou prace a konkurenceschopnosti.

Do potizi by se mohla také dostat Belgie diky svému vysokému vefejnému zadluZeni.

Neptiznivé také mize pusobit, ze Belgie jiz téméf rok nema stalou vladu.

109 Reuters, Roubini sees Portugal bailout, possibly Spain as well, 2010.

10 zamemé do tohoto konstatovani jiz nezahrnuji Recko, protoze veskeré indicie sméfuji k jeho velmi brzké
insolventnosti.

" nternational Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2011, p. 85.
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6. REAKCE NA HOSPODARSKOU, MENOVOU A FINANCNI KRIZI ZE

STRANY EU

Celosvétova finanéni a hospodarska krize pomalu odezniva a u vétSiny ekonomik zacina

postupné ekonomické oziveni.

Finan¢ni krize, kterd vznikla na americkém hypote¢nim trhu, prerostla v krizi hospodarskou a
V poloviné roku 2008 spustila sestupnou fazi pribéhu hospodarského cyklu. Tento proces
vyustil v recesi, kterd vyvrcholila v Evropé Vv roce 2009. Doslo k propadu na financnich
trzich, k poklesu domaci poptavky, snizeni investic, zvySovani cen a k celkovému zpomaleni

az poklesu svétové ekonomiky.

Ekonomicky vyvoj eurozony byl tak ovlivnén finanéni a hospodéiskou krizi, kterd méla své
Kofeny na americkém realitnim trhu. V USA nékolik let vznikala bublina na trhu
s hypotékami, ktera musela zékonité jednoho dne splasknout. Nezodpovédna politika instituci
na hypote¢nim trhu vedla k tomu, ze na hypotéku mohl dosdhnout témét kazdy klient, i kdyz
tomu jeho finan¢ni bonita neodpovidala. Boom v této oblasti vyhnal ceny nemovitosti do
zavratnych vysek. Mnozi klienti hypote¢nich agentur neméli nasledné dostate¢né finan¢ni
prostiedky na splaceni hypoték, coz vedlo k propadani zastav a ve svém dusledku k velmi
rychlému padu cen nemovitosti a finan¢nich instrumentti zajistujicich tato aktiva.
V problémech se ocitl cely bankovni sektor. Toxicka aktiva byla v drzeni nepieberného
mnozstvi bank na celém svété. Vzhledem k povaze finan¢niho trhu tak velmi rychle vznikala

globalni financ¢ni krize.

Néktefi ekonomové a analytici nepovazuji soucasnou krizi primarné za krizi spolené mény
eura, ale pravé za selhani celého globalniho finan¢niho systému. Evropské banky byly
jednémi z nejvétSich poskytovateli Gveérd, které pujcovaly na trzich, kde se vytvorily

spekulaéni bubliny. '

Na vzniklou situaci reagovala Evropska unie a staty eurozony V letech 2008 a 2009 navrhem
fady opatieni, kterda méla vést k posileni dohledu nad bankovnim sektorem, zajisténi jeho
vétsi likvidity a rekapitalizaci bank.™® Napf. novy poZzadavek na zvySenou kapitalou

pfiméfenost bank mize nékteré aspekty krize jesteé vice prohloubit. ,,.Zddnlivé bohulibé snahy

121 egrain, This is a crisis of the banking systém,not the euro, Evrointelligence, 2011.
13 Summit of the euro areas countries, 12 October, 2008. N&ktera opatieni byla piinejmensim diskutabilni.
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zvysit odolnost bank pro pripad opakovani financni krize vsak budou mit i nechténé,
nepriznivé duisledky. Zvysené naroky na kapitdalovou primerenost prinuti banky, aby vydavaly
dalsi akcie. Zvysené pozZadavky na drzbu likvidity je priméji k vydavani svych viastnich
dluhopisii. To oboje bude na financnich trzich konkurovat viadnim dluhopisim, a to zrejmé
pravée v dobe, kdy vyprsi tiilety zachranny fond, vytvoreny v eurozoné. Konkurovat to bude
také potrebam uverovani soukromého sektoru, takze prisnéjsi regulace bank zbrzdi

hospodarsky rist* (citovano Janackova 2010a : 81).

EU vydala také velké mnozstvi opatfeni ve snaze eliminovat finanéni, hospodaiské a ménové
krize. Na svém prosincovém zasedani v roce 2008 schvalila tzv. ,,Plan evropské hospodairské
obnovy “.*** Jeho cilem bylo zabranit recesi a podpofit ekonomiky EU, které zasahla finanéni a
hospodaiska  krize. Dale stimulovat poptavku, obnovit divéru a  podporit
konkurenceschopnost Evropy. Rozpoctovy stimul mél byt az 1,5% HDP c¢lenskych zemi, coz

mélo piedstavovat zhruba 200 mld. eur.**®

Na pozadi doznivajici hospodaiské krize vypracovala Evropska komise ve spolupraci
s ¢lenskymi staity EU dokument s ndzvem ,,Evropa 2020 : Strategie pro inteligentni a
udrzitelny rust podporujici zaclenéni “, ktery byl schvéalen na ¢ervnovém zasedani Evropské
rady vroce 2010."° Tento dokument ve své podstaté navazuje na nepfili§ UspéSnou
,Lisabonskou strategii pro rist a zaméstnanost“ a vymezuje zakladni cile, které si Evropska
unie predsevzala dosahnout do roku 2020. Oproti Lisabonské strategii pocet cilli ubyl. Je jich

pouze pét prioritnich, od kterych se odviji dalsi jednotliva opatieni:*"’

o 75% obyvatelstva ve véku od 20 do 64 let by melo byt zaméstnano

o 3% HDP Evropské unie by se mélo investovat do vyzkumu a vyvoje

e V oblasti klimatu a energie by mélo byt dosazeno cilii ,,20-20-20“"*® (véetné zvyseni
zavazku na snizeni emisi na 30%, pokud budou podminky priznivé)

o Podil deéti, které ukonci skolni dochdzku predcasné, by se mél nachdzet pod hranici

10% a nejméné 40% mladsi generace by mélo dosahnout terciarni urovné vzdélani

4 European Commission, A European Economic Recovery Plan, 2008.

150 170 mld. eur se navysil spoleény rozpoget EU a 30 mld.eur poskytla EU na podporu okamzitych opateni.
18 European Council, Conclusion of the Presidency, Brussels, 17 June, 2010. Strategie ma byt jednim
z programil, ktery ma pomoci eliminovat negativni dopady financni, hospodarské a ménové krize.

17 Eyropean Commission, Europe 2020, Strategy for smart, sustainable and inklusive growth, 2010, p. 3.

18 Jedna se o pokles emisi sklenikovych plyni o 20%, rist energetické G¢innosti o 20% a zvyseni pouzivani
obnovitelnych zdroji rovné o0 20%.
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o Pocet osob ohrozenych chudobou by se mél snizit o 20 milionil.

Clenské staty maji na zakladé této strategie povinnost vypracovat ,,Ndrodni plany reforem* a
kazdoro¢n¢ informovat Evropskou komisi o jejich napliiovani. Panuji opravnéné obavy, aby
tuto novou ekonomickou strategii pro piistich deset let nepotkal stejny osud jako Lisabonskou
strategii. Zalezet tak bude na jednotlivych ¢lenskych statech, jak moc se ztotozni a jak moc

prioritni cile obsazené v tomto dokumentu dokdzou ptijmout za ,,své®.

Na pielomu let 2009/2010 se zacaly naplno projevovat problémy nékterych zadluzenych
zemi. Evropska unie vytvofila nastroje zachrannych a stabilizacnich mechanismu,
prostiednictvim kterych se snazi poskytnout finan¢ni prostfedky zadluzenym statim eurozony
k piekonani jejich platebni neschopnosti. Podminuje tuto pomoc realizaci zasadnich reforem
Vv oblasti vefejnych financi a pfijetim Uspornych opatieni, které povedou ke snizovani
vnitiniho zadluzeni. EU chce posilit koordinaci v ramci hospodaiské politiky a zpiisnit
podminky a sankce v oblasti fiskalni discipliny (Pakt stability a ristu, Pakt euro plus). EU
schvalila vytvofeni novych regulatornich pravidel pro bankovni a finanéni sektor. Vymezila
nova opatieni, kterd by se méla zamétovat na makroekonomické nerovnovahy jednotlivych
¢lenskych zemi. Na podporu vyjmenovanych aktivit se EU rozhodla zalozit dal$i nové organy

a instituce.

Evropska unie Vv souvislosti skrizi eurozény opustila dvé zakladni zasady. Prvni méla
zabezpecit, ze kazda zem¢ by méla rucit za své dluhy. Ostatni zemé¢ by nemély platit za dluhy
nezodpovédnych ¢lenti. Tato zdsada byla opusSténa tim, ze do Lisabonské smlouvy byl
vélenén novy clanek, ktery umoZiuje mimo jiné vznik Evropského stabilizaéniho
mechanismu. Byla poruSena i druhd zasada, ktera zakazovala Evropské centralni bance
nakupovat vladni dluhopisy ¢lenskych stati a financovat tak zprostiedkované jejich dluhy.
Maastrichtska smlouva ji zakazuje pfimé nakupy vladnich dluhopisti, nepiimo vSak svymi
ptjckami napomaha jejich ndkupu komerénimi bankovnimi subjekty (Janackova, 2010a : 71 -

73).

V kvétnu 2010 Evropska centralni banka oznamila, Zze je pfipravena poskytnout podporu
ohroZenym statim eurozony prostiednictvim nakupu jejich statnich dluhopist. Jedna se tak o
poruseni jednoho z pravidel, které si pivodné¢ ECB dala za cil. Prezident ECB Jean-Claude
Trichet ale nadéle vSechny ujiStuje, Ze se jedna o opatieni pouze docasné, které ma zabezpecit
stabilizaci trhu. To nic neméni na tom, Ze si timto rozhodnutim Evropska centralni banka

poskodila svoji reputaci a daveéryhodnost.
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Soucasny lucembursky premiér a predseda stati eurozony J. C. Juncker jiz v roce 2010
navrhoval, aby Evropska centralni banka mohla emitovat vlastni evropské obligace. S timto
krokem by vSak pravdépodobné mélo problém Némecko, protoze evropské dluhopisy by

konkurovaly tém némeckym.

Hlavnimi iniciatory vétSiny navrhovanych opatfeni jsou predstavitelé dvou nejsilngjsich
ekonomik eurozony, némecka kanclérka Angela Merkelové a francouzsky prezident Nicholas

Sarkozy.

6.1. Novy evropsky financni dohled

V reakci na krizi se Evropskd unie rozhodla zintenzivnit spolupraci Vv oblasti finan¢niho
dohledu, pfijmout dal$i regulaci a vytvofit spole¢na pravidla pro stabilizaci bankovniho a
finan¢niho sektoru v ramci nového institucionalniho uspofadani tzv. Evropského systému

organu finanéniho dohledu (European System of Financial Supervisors).'

V zati 2010 Evropsky parlament definitivné schvalil vznik novych evropskych nadnérodnich
dohledovych organt, na kterych se jiz o rok diive dohodli na setkani v Praze ministfi financi a
guvernéii centralnich bank ¢lenskych stati EU. Dohled nad celkovou makroekonomickou
stabilitou bude mit na starosti Evropska rada pro systéemova rizika (European Systematic Risk
Board). Hlavni naplni této instituce (ktera vznikne pii ECB) bude monitoring stability ve
finan¢nim sektoru véetné sledovani a vyhodnocovani potencidlnich rizik. V ramci reforem a
novych opatfeni dohledu nad finan¢nimi trhy soucasné vznikaji dal$i tfi nové evropské

regulacni organy, které zahajily svou ¢innost od ledna 2011:

e Organ pro dohled nad bankovnim sektorem (European Banking Authority)

e Organ pro dohled nad trhem s cennymi papiry (European Securities and Market
Authority)

e Organ pro dohled nad penzijnimi fondy a pojistovnami ( European Insurance and

Occupational Pensions Authority).

Udajné ,Nedostate¢na® regulace na financnich trzich, ktera méla zavinit globalni finan¢ni
krizi, se stala hlavnim argumentem evropskych politikii pro zalozeni téchto organii. Hlavnim

divodem jejich vzniku podle politikti byla tak nezbytnost pfisn€jsi regulace. S timto tvrzenim

119 Eyropean Commission, Proposal for a Directive of the European Parliament and the Council, 2009.
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nesouhlasi fada svétové uznavanych ekonomt a analytik?l, ktefi naopak zastavaji ndzor, Ze to
byla ,,pfilisna“ regulace, ktera byla hlavnim divodem krize na svétovych finan¢nich trzich.
Kritika na adresu vzniku téchto orgédnti smétfuje zejména na nejasné vymezeni kompetenci a

jejich mozné prekryvani s regulacnimi organy dohledu jednotlivych ¢lenskych stati. '

Evropska centrdlni banka ve své vyro¢ni zpravé za rok 2010 uvadi, ze fiskalni problémy
nékterych zemi narusily integritu finan¢nich trhi a maji vyznamny dopad na trh s dluhopisy,

zejména v souvislosti s naristem trokovych sazeb z vladnich dluhopist.'*

6.2. Vytvoreni ,Spravy ekonomickych zalezitosti"

Vznik evropské ekonomické vlady byl jednou z prvnich reakci na zhorSujici se finan¢ni
situaci Recka. Na evropském summitu v bieznu 2010 bylo piijato spoleéné stanovisko
K posileni dohledu nad ekonomickym stavem Evropské unie.”” Velka diskuze se mezi

12 Evropska rada potvrdila na svém

jednotlivymi staty vedla ohledné samotné terminologie.
zasedani v fijnu 2010 zpravu pracovni skupiny (tzv. Task Force), ktera se zabyvala navrhy
opatteni ke zlepSeni fiskéalni discipliny ale také zlepSenim mechanismii pro feseni krizi."*

Doporuceni této pracovni skupiny pro spravu ekonomickych zalezitosti se tykalo péti

hlavnich oblasti:*?®

o Zlepseni a posileni fiskalni discipliny: reforma Paktu stability a ristu

e Rozsireni hospodadrského dohledu: novy mechanismus dohledu (véasné varovani)
o  Hlubsi a sirsi koordinace: ,, evropsky semestr

o Lepsi ramec pro Fizeni krizi: zaloZeni trvalého mechanismu

o Silnejsi instituce pro ucinnéjsi spravu ekonomickych zalezitosti.

120 7eiména na naléhani Velké Britanie byla velka ¢ast pravomoci ponechana domacim dozorovym organiim.

121 Eyropean Central Bank, Annual Report, 2010.

122 Eyropean Council, Conclusion of the Presidency, Brussels, 25 — 26 March, 2010.

123 \/ originalnim anglickém znéni se jednd o ,.economic governance®. Francie prosazovala tzv. ,hospodéatskou
vladu®“ (economic government), coz i v jejim francouzském piekladu nakonec zlstalo. Naopak napi. Velka
Britanie chtéla méné zavaznou podobu, coz v jejim pojeti mizeme piekladat spiSe v podobé jakéhosi
»ekonomického (hospodaiského) dohledu“. V Némecku pouzili terminologii ,.fizeni hospodarské politiky*.
V ceském jazyce se pouziva oznaceni ,,Sprava ekonomickych zalezitosti®.

124 Task Force je tvofend z ministri financi ¢lenskych zemi v &ele s predsedou Evropské rady Hermanen van
Rompuyem, dale pak zastupcem EK a ECB. Vznikla za u¢elem navrhu opatieni k feSeni problému zadluzenych
zemi.

125 Rada Evropské unie, Zavéretna zprava pracovni skupiny, Brusel, fjen 2010.
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Na zéklad¢ téchto zaveéri by méla byt pfijata opatfeni vedouci k vétsi koordinaci
hospodartskych politik, vytvofeni nového ramce pro makroekonomicky dohled, ktery by se
mél zaméfit na monitorovani makroekonomickych nerovnovah clenskych zemi, posileni
rozpoCtové odpovédnosti, ale 1 opatfeni, kterd se zaméii na prevenci vzniku krize do
budoucna véetné¢ vytvoreni adekvatnich nastroji pro jejich realizaci. Mezi zakladni nastroje

Spravy ekonomickych zalezitosti patfi:

o Evropsky semestr, kterému predchazi rocni analyza ristu
o Pakt stability a rustu

e Narodni konvergencni program

e Narodni program reforem

e Pakt euro plus.

6.2.1 Evropsky semestr

Jako prevenci k eliminaci dalsich dluhovych krizi se na ¢ervnovém summitu 2010 vrcholni
predstavitelé EU dohodli, ze od roku 2011 budou vsechny c¢lenské staty EU posilat k
predbéznému posouzeni do Bruselu (resp. Evropské komisi a Rad€) navrhy svych statnich
rozpodtl a to vzdy do dubna pfedchoziho roku. ¥ Souéasti uvedeného postupu by mély byt i
vzdjemnd doporuceni jednotlivych ¢lenskych statli. Toto pfijaté opatfeni je soucasti tzv.
,,evropského semestru“.'® Evropska komise bude zkoumat strukturu rozpoc¢ti a plany vedouci
ke snizovani schodkd a posuzovat jejich soulad se spolecnymi cili Unie. Mtze poskytovat
doporuceni nezdvazného charakteru. Do kone¢né podoby statniho rozpoctu by vSak clenské
staty mély zakomponovat doporu¢eni Rady ministri financi, kteti se budou k rozpoctim

jednotlivych zemi také vyjadiovat.

126 M4 byt vypracovan na narodni Grovni v souladu se strategii 2020 a prezentuje opatieni jednotlivych statd, jak
tuto strategii budou napliovat.

127 Rada slozend z ministri financi tento navrh schvalila v ¥ijnu 2010. Council of the European Union, Presse
229, September 2010.

128 Proti navrhu se ohradily n&které staty napi. Svédsko jako zemg, ktera neni &lenem eurozony a zaroveii zemg,
ktera po vétsinu sledovaného obdobi vykazuje prebytky vefejnych rozpocti a jeji celkové zadluzeni se
Vv poslednich péti letech pohybuje primérné na hranici okolo 40% HDP.
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Clenské staty by mély svoji fiskalni konsolidaci doplnit o diilezité strukturalni reformy, které
by mély byt v souladu se strategickym dokumentem Evropa 2020. Zejména by se mély

zaméfit na opatieni s nasledujicimi cili; %

e Zatraktivneni prace

o Podpora nezaméstnanych K znovu zapojeni se do pracovniho procesu
e Boj proti chudobé a podpora socidlniho zaclenovani

e Investice do vzdélani, vyzkumu a inovaci

o Dosazeni rovnovahy mezi jistotou a flexibilitou

e Provedeni reformy diichodového systému

o Prilakani soukromého kapitalu

e Zajisténi cenové dostupné dodavky energie.

Plnéni vyse uvedenych cilit by mélo probihat v sou€innosti s evropskymi institucemi véetné
jejich poradnich organtli a vnitrostatnich aktéri (narodni parlamenty, regionalni organizace a

socialni partnefi).

Zakladni cile a priority EU by se mély odrazit ve Stabilizacnich a Konvergencnich
programech. V ramci nastavenych podminek provadéni ,.evropského semestru” by mély
¢lenské staty usilovat o snizovani deficitu vetejného rozpoctu alespon o 0,5% HDP roéné. Za
neplnéni tohoto cile mohou byt sankcionovani.

Evropska komise vydala v lednu 2011 zpravu ,,Rocni analyza ristu, jak ucelené reagovat na
krizi“,**® kterd je obecné zpracovana pro Evropskou unii jako celek. Dalsim krokem je jeji
uprava pro ,,podminky* kazdému statu. Jednotlivé zemé tak budou s Komisi spolupracovat na
spole¢nych postupech v hospodatské politice dle tohoto programu. Analyza obsahuje opatieni
k oziveni ekonomického rustu, zakladni cile, které se tykaji makroekonomické stability Unie,
konsolidace vefejnych financi ale také strukturalni reformy (v souladu se strategii Evropa
2020). Je soucasti evropského semestru a cClenské staity by mély doporuceni komise
reflektovat pii sestavovani statniho rozpoctu a pii stanovovani strategickych cila v oblasti

jejich hospodatskeé politiky.

129 Eyropean Council, Conclusion of the Presidency, 24 — 25 March, 2011, p.3.
130 Eyropean Commission, Annual Growth Survey, 2011.
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Sprava ekonomickych zalezitosti méla byt dale posilena prostfednictvim uzsi koordinace
hospodarskych politiky a jeji ¢innost provazana s dalS$imi opatienimi piijatymi v souvislosti

s Paktem pro euro plus a také evropskym stabiliza¢nim mechanismem.

6.2.2 Posileni koordinace hospodarskych politik

V bieznu 2011 schvalili ministfi financi EU nové pravidla, kterd by méla vést k posileni
Spravy ekonomickych zalezitosti. Zpiisnén ma byt cely systém sankcionovani (resp. ma byt

vice zautomatizovan) v piipadé poruSovani pravidel fiskalni discipliny pro zemé eurozony. **

Balicek Sesti legislativnich navrhi obsahuje mimo jiné nastroje ke zvySeni dozoru nad
makroekonomickou stabilitou ¢lenskych statli, nova pravidla pro vnitrostatni fiskalni rdmce a

dalsi opatieni, které pozménuji ptivodni ustanoveni Paktu stability a ristu.’®

Soucasti tohoto programu by méla byt i tizkad spoluprace v hospodarské politice a zvySena
kontrola a dohled Evropské komise ve vybranych hospodatsko-politickych oblastech s cilem

sblizeni hospodaiskych véetné rozpoctovych politik.

Doposud se sankce tykaly pouze ukazatele nadmérného schodku vefejnych rozpoctd, noveé
budou hrozit i za porusSovani ukazatele celkového vefejného zadluzeni, které by mélo dle
Maastrichtskych kritérii dosahovat maximalni vyse 60% HDP.'*® Staty eurozony jsou v ramci
reformy Paktu stability a rustu, Vv piipadé neo¢ekavanych piijml, povinny je pouzit na
snizovani rozpoctovych deficiti a dale vynalozit veskeré usili ke snizovani celkového

zadluZeni.

6.2.3 Pakt euro plus

Pakt euro plus je iniciativou Evropské unie zaméfenou na posileni a uz§i koordinaci
hospodatskych politik s cilem podpofit konkurenceschopnost a konvergenci. Jedna se o nova
opatteni v souladu se ,,sprdvou ekonomickych zélezitosti“, kterd budou dopliiovat Stavajici

nastroje Evropské unie.

131 Heads of State or government of the euro area, Conclusions, Brussels, 11 March, 2011

European Council, Conclusion of the Presidency, 24 — 25 March, 2011.

32Council of the European Union, Press release on agreement, Presse 63, 2011.

33 Sankce se mohou vysplhat a7 do vyse 0,2% HDP piisluiného stati a tykaji se tedy jak nedodreni
rozpoctového schodku tak nové i celkového zadluzeni v pfipadé, ze nedochazi k jeho snizovani nebo je toto
snizovani nedostatecné.
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Pakt euro plus navazuje na predesly netGspésny navrh Némecka a Francie, ktery byl
oznatovan za Pakt pro konkurenceschopnost, jehoz cilem byla co nejuzsi koordinace
hospodarskych politik. Obsahoval fadu pomérné raznych opatfeni napi. zruSeni indexace
mezd podle inflace®®, zavedeni jednotného danového zakladu pro vSechny firmy na Gzemi

135

eurozoény, zakotveni tzv. dluhové brzdy™®, ale tfeba i navyseni véku pro odchod do diichodu

na hranici 67 let.

V ramci Paktu euro plus budou néktera ptivodné navrhovand opatieni, ktera méla byt
pifevedena na evropskou uroven, ponechdna v kompetencich clenskych statti. Dulezitou
soudasti novych opatieni je jejich monitoring a vyhodnocovéni. Clenské staty by mély kazdy
rok provadét komparaci postupi se staty, které dosahuji nejlepsich vysledkii. Evropska
komise by méla zastavat funkci hlavniho koordinatora v rozpoctové oblasti a monitorovat
vybrané oblasti jako je napf. produktivita prace a na ni navazany rist platfi. Sledovat se budou
jednotkové naklady prace (za celou ekonomiku i za hlavni odvétvi) za urcité casové obdobi ve
srovnani s ostatnimi zemémi eurozony, popi. u jejich dalsich obchodnich partnerd. V piipadé,
ze by mzdy ve vefejném sektoru rostly rychleji nez produktivita prace, mély by je ¢lenské
staty snizit. Komise bude dale monitorovat udrzitelnost penzijnich systémi, zdravotnictvi a
socidlnich davek jednotlivych zemi sohledem na jejich demograficky vyvoj. Oproti
puvodnimu Paktu pro konkurenceschopnost nebude moci Evropska unie rozhodovat o vysi

(resp. navySeni) véku pro odchod do diichodu.

V oblasti finan¢niho sektoru by Evropskd unie méla koordinovat pravidelné provadéné
zatézove testy bank ve Clenskych statech. ZvySend pozornost by méla byt také vénovana
zadluzeni soukromych bank, nefinannim spole¢nostem, ale i doméacnostem. Evropska unie
chce bojovat proti datiovym Uniklim prostfednictvim intenzivnéj$i koordinace v danové
spravé. Jednim z dalSich opatfeni méa byt zavazek pro €leny eurozony zavést mechanismus

dluhové brzdy.**

V plivodnim navrhu méla Komise ziskat vét§i pravomoce a sama meéla rozhodovat o ulozeni

sankci Vv pfipadé neplnéni makroekonomickych kritérii. Clenské zemé tento krok mohly

134 praxe napt. v Belgii, Lucemburku, Kypru.

135 Dluhova brzda si klade za cil zabrénit chronickému zadluZovéani. Méla by zajistit, Ze piijmy i vydaje budou
Vv ramci hospodaiského cyklu vyrovnané. Dluhovou brzdu maji napf. Némecko, Rakousko, USA.

138 Staty by se mély touto dluhovou brzdou Fidit, neni viak povinné zakotvovat ji to doméci ustavy.
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zvrétit kvalifikovanou vétSinou. Nakonec vSak doslo k uréitym tpravam a rozhodujici slovo si

tak nadale ponechaji ministfi financi jednotlivych.

Pakt euro plus schvalili vrcholni pfedstavitelé na zasedani Evropské rady v bfeznu 2011
s cilem posilit hospodaisky pilif ménové unie.”*” Pfidaly se k nému i nékteré nec¢lenské zemé
eurozoény: Litva, LotySsko, Dansko, Polsko, Bulharsko a Rumunsko. Vlada Ceska republiky
se rozhodla tohoto projektu neucastnit, coz ji ale nebrani v pfipad¢ zajmu ucinit v budoucnu.

Dale se k Paktu euro plus neptipojilo Mad’arsko, Svédsko a Velka Britanie.

Souc¢asna podoba Paktu euro plus je vysledkem dlouhodobé diskuze. Clenské staty ve
spolupraci s evropskymi institucemi (EP, Komise) budou nyni pracovat na dlouhodobych
konsolida¢nich planech™® a navrhnou konkrétni opatieni, kterd by méla piispét ke sniZeni
jejich deficitti a vést k oziveni ekonomického ristu. Osud tohoto navrhu je nyni v rukou

evropskych poslanct, kteti se v rdmci legislativniho procesu podili na jeho schvalovani.

Program na uz$i integraci v hospodarské oblasti a zejména specialni separatni jednani
vrcholnych predstaviteli vlad a hlav ,,pouze ¢lenskych zemi eurozény™ se nelibi nékterym
dal$im statim, které pouzivaji svoji ménu. Polsky a Svédsky premiér velmi ostie vystoupili
proti tomuto postupu, ktery by mohl jesté vice prohloubit jiz realné existujici tzv.

»dvourychlostni Evropu*.

6.3. Vznik docasnych a trvalych zachrannych a stabilizacnich

mechanisma

V reakci na déni okolo Recka se Evropska unie rozhodla vytvofit zichranny program, ktery
by mél disponovat celkem az 750 mld. eur v podobé& poskytovani uvérd a statnich zaruk.'
Cilem tohoto kroku je pomoci zadluZenym zemim, které ztratily moZnost si zajistit potiebné
financovani obvyklou cestou na kapitalovém trhu. Tento mechanismus finan¢ni pomoci je

tvoren:

o EFSF — Evropsky nastroj financni stability - docasny zachranny fond

37 European Council, Conclusion of the Presidency, 24 — 25 March, 2011. Pakt euro plus i opatieni k posileni
spravy ekonomickych zalezitosti jsou soucasti komplexniho souboru opatfeni, které pfijala Evropska rada
v bfeznu 2011. Zbyvajicimi jsou provadéni evropského semestru, fiskalni konsolidace a strukturalni reformy,
ozdravéni bankovniho sektoru, posileni mechanismu stability pro eurozoénu.

38 Plany by mély obsahovat konkrétni cile k odstranéni deficitu, rozdéleni piijmi a vydaji a Gasovy
harmonogram provadéni.

139 Council of the European Union, Economic and Financial Affairs, Press release, 9 — 10 May, 2010
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o EFSM - Evropsky mechanismus financni stabilizace

EFSF je docasny zachranny fond, ktery byl ziizen v roce 2010. Tvoii ho uvéry a zaruky
poskytnuté ¢lenskymi zemémi ve vysi 440 mld. eur, ve skute¢nosti vSak miize byt postizenym
zemim pujéeno prostiednictvim téchto garanci jen asi 250 mld. eur. Zbyla ¢astka ma slouzit

jako rezerva k zabezpeceni dobrého ratingu.

Tento finan¢ni nastroj, ktery funguje na bazi spolec¢nosti s ru¢enim omezenym, ma umoznovat
rychly pfistup k likvidité¢ v ptipad¢ jeji potfeby. Z tohoto fondu jsou poskytnuty financni
prostiedky Irsku a nové i Portugalsku (viz. kapitola 5.4)."° Zachranny fond funguje na
principu emise dluhopisu (krytych statnimi zarukami), ze kterych se financuji uvéry

postizenych zemi.

Finan¢ni prostiedky do Evropského mechanismu finanéni stabilizace (EFSM) poskytuje
Evropska komise (zarukou je spole¢ny rozpocet Evropské unie) do maximalni vyse 60 mld.
eur. Na tomto mechanismu se tak podili viechny ¢lenské staty véetné Ceské republiky.

Mezinarodni ménovy fond pfispiva ¢astkou ve vysi 250 mld. eur.

6.3.1 Evropsky stabilizacni mechanismus ESM'“

Evropsky stabilizacni mechanismus (ESM) nahradi v roce 2013 stavajici zachranny fond -
Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF)*** a Evropsky mechanismus finanéni stabilizace
(EFSM). Rozhodla o tom Evropska rada na svém prosincovém zasedani v Bruselu 2010.**
Trvaly zachranny fond véetné konkrétnich podminek jeho fungovani byl schvalen na konci
bfezna 2011."* Realné jeho vznik probéhne na zakladé smlouvy mezi staty eurozony jako

mezivladni organizace.

Za ptedpokladu splnéni pozadovanych podminek™® budou mit ¢lenové eurozony v piipadé

potieby moznost obdrzet finanéni pomoc. Evropska komise, Mezinarodni ménovy fond a

140 Recko ma uvérovou pijéku od zemi eurozony na zakladg bilateralni dohody.

1 Aby mohl ESM vibec vzniknout musela Evropskd rada doplnit do &lanku 136 Lisabonské smlouvy
nésledujici novy odstavec: ,,Clenské staty, jejichz ménou je euro, mohou zavést mechanismus stability, ktery
bude aktivovan V pripadech, kdy to bude nezbytné k zajistent stability eurozony jako celku. Poskytnuti jakékoliv
pozadované financni pomoci v ramci tohoto mechanismu bude podléhat prisné podminénosti“. Tento dodatek
budou muset do konce roku 2011 schvalit narodni parlamenty.

142 Ten bude bude fungovat do doby vyporadani nesplacenych dluhopisi.

13 European Council, Conclusion of the Presidency, Brussels, 16 — 17 December, 2010

44 European Council, Conclusion of the Presidency, Brussels, 24 — 25 March, 2011

15 Zejména provedeni nezbytnych opatieni v hospodaiské a fiskalni politice, které budou zarukou pro
udrzitelnost jeho dluhu. Analyzu udrzitelnosti dluhu vypracuje Evropska komise, MMF a ECB.
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ECB provedou analyzu udrzitelnosti fiskalni politiky Zzadatele. Do financovani tohoto fondu
budou mit moznost se zapojit i véfitelé ze soukromého sektoru, resp. stat, ktery bude pomoc

piijimat ma povinnost zajistit si pfimefenou ¢ast ze soukromého sektoru.

Finan¢ni objem tohoto fondu bude piedstavovat 700 mid. euro. Dle pivodni dohody ministra
financi mély zemé eurozdny do tohoto fondu béhem ti let postupné poslat celkovou ¢astku 80
mld. euro."*® To se nelibilo Némecku jako nejvétsimu piispévovateli a prosadilo variantu
rovnomérnych splatek rozlozenych béhem péti let. Zbyvajicich 620 mld. euro budou
predstavovat statni zaruky ze strany Clenskych statii eurozony. Zapoji se 1 MMF. Zem¢ mimo
eurozonu se budou moci V ptipadé zajmu zapojit do financovani ad hoc. Soucasti splaceného

kapitalu by mély byt i sankce za nedodrzovani Paktu stability a rlstu.

Piispévek jednotlivych stati se mél odvijet od vahy jejich hlast v Evropské centralni bance.
To by vSak znevyhodiiovalo mensi a slabsi zem¢. Pfijaty kompromis nakonec ur€il, zZe
piispévky se budou odvijet od nasledujiciho kli¢e: 75% podle vySe narodniho dichodu,
12,5% podle velikosti vyse HDP a 12,5% podle poctu obyvatel.*’

Z Evropskeého stabiliza¢niho mechanismu si budou moci postizené zemé eurozony vypijcit az
500 mld. eur (skute¢na tvérova kapacita fondu), coZ predstavuje vice nez 12 biliont korun.**®
Fond ziska nejvyssi mozny rating AAA, ¢ehoz dosahne vysokou likviditou prostfednictvim
zbyvajici rezervy ve vysi 200 mld eur. Uroky za ptjéku budou stanoveny pevnou nebo

proménlivou sazbou.

Oproti stavajicimu zplsobu pomoci by mélo dojit ke zptfisnéni nékterych podminek. Za
zasadni miizeme povazovat skutecnost, ze schvaleni ¢erpani finanéni pomoci z tohoto fondu
by pro jednotlivé staty mohlo byt podminéno piedeSlou restrukturalizaci jeho dluhu. ,,V
pripade, Ze by se stala neocekdavana situace, kdy se urcita zemé ukaze byt nesolventni, musi
dany stdat se svymi vériteli ze soukromého sektoru v souladu s postupy MMF vyjednat

komplexni plan restrukturalizace s cilem obnovit udrzitelnost dluhu “.**®

18 Okamzity vklad v roce 2013 mél &init 40 mld. eur a zbylé 3 splatky v celkové vysi 40 mld. eur by mély byt
do tohoto fondu vlozeny do roku 2016.

Y7 Nejvétsim prispévovatelem tak budou velké &lenské staty eurozony. Némecky podil bude &init 27,1%,
Francie doda 20,4%, Italie 17,9% a Spanélsko 11,9%. Euractiv, Dohoda na zichranném mechanismu, biezen
2011.

148 Jedn4 se o vice neZ trojnasobek roéniho hrubého doméciho produktu Ceské republiky.

9 European Council, Conclusion of the Presidency, 24 — 25 March, 2011
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Hlavnim rozhodovacim organem evropského stabilizaéniho mechanismu bude rada guvernéra
slozend z ministrd financi eurozony. Pozorovatelem se stane prezident ECB a evropsky
komisai pro hospodaiské a ménové zalezitosti. Oba dva budou disponovat hlasovacim
pravem. O poskytnuti a podminkach finanéni pomoci i o avérové kapacité budou hlasovat

kvalifikovanou vétsinou.® Sidlo ESM bude v Lucemburku.

Mechanismus zadosti o finanéni pomoc muzeme ve zjednodusené podobé popsat nasledovné:
zéadost statu o pajcku >> vyhodnoceni potfeby financovani (podminéno dostatecnou ucasti
soukromého sektoru) ze strany EK, MMF, ECB >> Rada guvernéri zmocni EK, MMF , ECB
a doty¢ny stat k vypracovani makroekonomického ozdravného programu >> Rada guvernéri
rozhodne o poskytnuti pomoci véetné podminek >> za monitorovani je odpovédna Komise,

MMEF a spolupracuji s ECB.

Proti tomuto mechanismu se zacinaji hlasité ozyvat némecti politici a poslanci soucasné
vladni strany, kteti nechtéji do fondu piispivat v ramci nastavenych podminek. Své odmitavé
postoje argumentuji skuteénosti, ze poté jiz nebudou moci ovliviiovat zptsob nakladani s
poskytnutymi finan¢nimi prostiedky, ale Zze koneéné rozhodnuti bude na ministrech financi
stati eurozony.™ Vadi jim také to, Ze tento fond bude mit moznost nakupovat dluhopisy

zadluzenych statti na primarnim trhu.

Vam

6.4. Hodnoceni opatreni prijatych institucemi EU

Poskytovani ptjéek mize z kratkodobého hlediska pomoci pieklenout Kritickou situaci.
Z dlouhodobého pohledu tyto vSak finan¢ni prosttedky primarni pficiny potizi pfedluZzenych
zemi nevyiesi, ale spiSe je mohou prohloubit. Neni vibec jisté, Ze piijaté zachranné
mechanismy pfinesou o¢ekavané vysledky. Financni ¢astka, kterou musi jednotlivé zemé do
ESM prispét zhorsuje jejich samotné zadluzeni. Pokud by potfebovala cerpat neéktera z vétsich
ekonomik eurozony (napt. Spanélsko), pravdépodobné by pro ného byl objem tohoto fondu

stejn€ nedostatecny.

Mnoha opatieni budi rozporuplné pocity. Za soucasné situace je fiskalni disciplina nebytna,

ale pokud chce Evropska unie dosahnout vétsi konkurenceschopnosti (coz Pakt euro plus

130 Vaha hlast odpovida podilim zemi eurozény na upsaném kapitdlu ESM a kvalifikovana vétsina predstavuje
80% hlast.

1L Ve prospéch némeckych kritikii hraje fakt, e ESM jiz v minulosti oznaGil Spolkovy udetni dvir za
protitistavni.
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hlasa), méla by mozna zacit o jednu fazi zpatky a zaméfit se napf. na odstranéni zbyvajici
ptekazky v oblasti vnitiniho trhu, zejména na trhu sluzeb. Ani finanéni trhy témto opatfenim

prozatim moc neuvetily.

Cely Pakt euro plus, jak komentuji i mnozi analytici, se tak stava jakousi némeckou nabidkou
finan¢ni pomoci zadluzenym statiim eurozony (ochranime Vias i euro) vymeénou za to, Ze
budou respektovat a dodrzovat némecké piedstavy hospodaiské politiky a fiskalni discipliny.
Kancléika Angela Merkelova tak chce dokézat doméacim voli¢liim (mysleno némecké danové
poplatniky), Ze ostatni nedostanou jejich penize zadarmo. Francie se zase snazi posilit svijj

upadajici vliv a ¢astecné také zamaskovat svoje vlastni problémy se zadluzenim.

Evropska unie jiz vydala celou fadu strategickych dokumentl, paktd, opatfeni, krizovych
mechanismu. Problémem vSak zlstava, ze je nedokdze napliiovat a uskutecniovat a misto toho
neustale piijima dalsi a dalsi."

Vseobecné znamym problémem Evropské unie je, Zze neméla a nema vytvorené zadné
varianty, zadné navrhy krizovych scénaiti. Byla zaskocena, kdyz do Evropy dorazila krize
z amerického hypotecniho trhu, byla zaskocena, kdyz se odhalily skutecné ekonomické

problémy Recka a dalsich zemi. Vétsinou pak musi fesit vzniklé probémy ad hoc a i z tohoto

davodu se pak jedna o feSeni kratkozraka a pouze kratkodoba.

Spolecnd ménova politika v jistych ohledech prohloubila fiskalni problémy a nékteré
strukturalni nedostatky ¢lenskych zemi euroZony. Vy¢islit a predikovat jaky dopad by méla
finan¢ni a hospodarska krize na jednotlivé ekonomiky, kdyby pouZzivaly vlastni ménu namisto
spolecné, je ale velice obtizné. Pokud provedeme srovnani statli eurozony a ostatnich zemi
EU z hlediska vybranych makroekonomickych ukazatell, dospéjeme minimalné k zavéru, ze

ekonomiky eurozony vykazuji v téchto aspektech horsich vysledki.

Nové nastavena pravidla zemi eurozony k posileni fiskalni discipliny jsou dil¢im krokem k
napravé, 1 kdyZz celd fada odbornikii v této oblasti zastdvd nazor, Ze ani tyto sankcni
mechanismy neubrani zemé pred dalSimi dluhovymi potiZzemi. Jasné definovand a
srozumitelnd pravidla vcetné ucinnych sankci pii jejich poruSovani jsou obecné spravnym
ukazatelem a jasnym signalem pro vSechny jeji ¢leny, ze v ptipad¢ jejich nedodrZzovani bude

vinik potrestan.

152 Viz. Pakt stability a riistu, Lisabonska strategie, Agenda 2020.
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7. ALTERNATIVY BUDOUCICH SCENARU VYVOJE EUROZONY

Na zakladé provedené analyzy popsané v piedchozim textu a na zakladé realného vyvoje se

nabizi nékolik alternativ scénait budouciho postupu EU, resp. eurozony:

o Probéhne restrukturalizace statniho dluhu a s tim spojené castecné odpusteni dluhu:
pripad Recka, pripadné Irska, Portugalska a mozna dalsich statii

e Zacne se pracovat na pripravé a zavedeni spolecné fiskalni politiky a na prechodu do
politické unie

e Prohloubi se neochota nekterych statu eurozony pokracovat ve financovani dluhu
ostatnich tzv. cernych pasazérii

e Objevi se snahy o dobrovolné vystoupeni nékterych clenskych zemi eurozony

o Krize eurozony bude pokracovat bez prijeti konkrétnich adekvatnich opatieni a
provedeni skutecnych reforem

e Zacne se pripravovat scénar pro mozné vylouceni nezodpovédnych clenskych stati
eurozony

o Dojde k nerizenému rozpadu eurozony (mdlo pravdépodobny scéndr)

e Dojde k Fizenému rozpadu eurozony s ndslednym vytvorenim supereurozony. Jejimi

¢leny by mohlo byt napr. Némecko, Rakousko, zemé Beneluxu.

Posloupnost a nacasovani vyse nastinénych krokti zavisi na mnohych, v soucasné dobé

neznamych faktorech, a to jak ¢isté politickych, tak 1 hospodatsko-politickych.

7.1. Restrukturalizace statniho dluhu: p¥ipad Recko

V poslednich mésicich (podzim 2010 a jaro 2011) se ¢im dal Castéji hovoii o urcité formeé
restrukturalizace feckého dluhu. Tato varianta je vysoce pravdépodobna. Shoduje se na ni
fada pfednich ekonom, bankéit, analytikli a n€ktefi politikové. Dle jejich ndzoru jiz neni

otazkou, jestli k tomuto kroku Recko pfistoupi, ale v jakém ¢asovém horizontu se tak stane.

ey, e

Vétsina evropskych politikii i vladnich predstavitelti Recka viak tuto variantu zatim vylucuji.
Cht&ji Recku ponechat vice ¢asu na provedeni reforem. Janatkova (2010a : 91) za timto
vystupovanim politikii od pocatku vidi taktiku, kdy se vSichni snazi ziskat ¢as, aby mohli

beéhem této doby konsolidovat statni rozpocCty a vefejné finance, jesté vice regulovat pravidla
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na finan¢nich trzich se snahou uklidnit tak celou situaci. Dalsim divodem téchto vyroku

politikt je jejich zajem zabranit nejistoté a spekulacim na finan¢nich trzich.

Francouzska ministryné financi Christine Lagardeova v dubnu 2011 vyloucila jak
restrukturalizaci Feckého, irského tak portugalského dluhu.™®® Negktefi bankéfi Evropské
centralni banky se vyjadrili, ze by pfipadna restrukturalizace méla nic¢ivé disledky nejenom

na fecky bankovni systém, ale také pro ditvéryhodnost unijniho celku.™

Ze¢ strany predstaviteld bankovniho sektoru se objevily spekulace o nezbytnosti provést
restrukturalizaci dluhu Recka. Prezident ECB Jean-Claude Trichet se piiklonil k nazoru, Ze
banky tim mohou sledovat své vlastni zajmy, kterymi je ziskdni nemalych ptijmt z poplatkd

za operace souvisejicimi s restrukturalizaci.'™

Tato varianta zplsobi v kazdém piipad¢ rozsahlé ztraty a Skody véfitelim Recka. Témi jsou
pfevazné zahrani¢ni banky."® Recké dluhopisy v fadech desitek miliard ma ve svém portfoliu
i Evropska centralni banka. Ze zemi eurozony jsou nejvétsimi véfiteli Némecko a Francie, ale

i banky z ostatnich zemi by pfiS§ly o nemalou ¢ast svych penéz.*

Dle odhadii ratingové
agentury Standard & Poor's bude tfeba Recku umazat az 70% jeho dluhu, aby jeho ekonomika
byla schopna dalstho fungovani.!* Ekonom W. Munchau kalkuluje, Ze bankrot Recka by
mohl stat jenom némecké danové poplatniky nejméné 40 mld. eur, resp. 58 mld. eur, pokud

bychom do této ¢astky zapocitaly nezbytnou rekapitalizaci Evropské centralni banky. **°

Nékteti némecti vladni poradci a ekonomové a i samotné némecké banky v nedavné dobé
oznamily, Ze pfipadnd restrukturalizace dluhu pro né nebude tak velkou pohromou, jak se
vieobecné ogekava. Obdobné se vyjadiuje i &len bankovni rady CNB Lubomir Lizal, ktery je
piesvédéen, Ze bankrot Recka miize dokonce Evropé i z uréitého pohledu prospét a do urdité
miry zvysit jeji kredibilitu, pokud Evropska unie prokaze, Ze soucasnou kritickou situaci umi
vyfesit 1 metodami, které nejsou popularni, ale které jsou nezbytné z hlediska budouci

discipliny vSech ¢lenskych statd (Lizal, 2010). Némecka kanclétka A. Merkelova (aniz by si

153 Reuters, Greek debt restructuring out of question - Lagarde, 2011.

154 Bloomberg, ECB officials rejem restructuring as Greece stgruggles to repay its debts, 2011.

1% Reuters, Banks accused of talking up Greek debt fears, 2011.

%8 Jdava se, ze okolo 70% feckého dluhu je v rukou zahraniénich subjektii, 30% drzi fecké banky.
TECB by mélavlastnit okolo 40 — 50 mld. eur.

158 Analytici EU pracuji s pfiblizné o tietinu niz§im odhadem.

%% Munchau, The eurozone’s jack solutions will be no cure, Financial Times, 2011.
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moznd jesté¢ uvédomovala zavaznost celé situace) prisla na pocatku tecké krize s mysSlenkou,

ze zemé, kterd by provadéla nezodpovédnou fiskalni politiku, by mohla byt vyloucena.

Britsky tydenik The Economist jediné schidné feSeni pii souCasné situaci spatiuje
v provedeni restrukturalizace (odpusténi) feckého dluhu za udrzitelnou, ,,zaplatitelnou*
uroven. Kritizuje $éfa Evropské centrdlni banky Tricheta za jeho postoj k predluzenému
Recku, zejména za jeho navrhy poskytnout Recku dalsi finanéni prostiedky ve vysi az 50 — 60

mld. eur za piedpokladu dal$ich Gispornych opatieni. **

Byvaly ministr financi Némecka Theo Waigel (povazovany za duchovniho otce Paktu
stability a riistu) vini za situaci v Recku i evropské instituce (zejména pak Evropskou komisi),

které nedokazaly véas odhalit jeho $patné hospodafeni a eventudlné zabranit soué¢asné krizi.*

Ozyvaji se také hlasy, 7e pokud k tomuto kroku nebude Recko ,,donuceno z venku“ od
ostatnich zemi, stejné¢ tak pozdé€ji bude muset ucinit dobrovolné samo. Restrukturalizace
feckého statniho dluhu by znamenala de facto prvni ,bankrot™ statu v zapadni Evropé po
skonéeni druhé svétové valky. Ukazuje se tak za témét nevyhnutelné, ze i pies dil¢i reformy a
Gisporna opatfeni, které Recko pfijalo, k uréité restrukturalizaci (odpusténi ¢asti dluhi) bude

muset dojit.

7.2. Odchod ¢lenského statu z eurozény: pripad Recko

Teoretickou variantou je vystoupeni (dobrovolné & zdonuceni) Recka z eurozony,
znovuzavedeni Fecké drachmy a jeji naslednd devalvace.™ Tento postup nevyie$i vladni
zavazky a dluhy, které by zistaly ocenény v eurech. Netesi to pfipadné odskodnéni vSech
véfitel, az jich soukromych ¢i statnich. Nefesi problematiku uspor feckych domacnosti a
vibec jiz nejsou pripraveny scénare spojené s technickou odlukou mény. Finanéni a bankovni
sektor by za jistych okolnosti prosel kolapsem. Je otdzkou, zda by viibec mohla ptezit néktera
z Reckych bank, zvl4sté pak za situace, kdy jiz v kvétnu 2011 nastal masivni odliv depozit
feckych obcant, ale 1 pravnickych osob z feckych bank do bank zahrani¢nich. Tato bankovni
,panika® muze vyvolat urychleni celého procesu smétujiciho at’ jiz k restrukturalizaci ¢i

vystoupeni Recka z eurozony.

160 The Economist, Trichet the intransigent, 2011.

181 Buractiv, Theo Waigel: Recka krize odhalila slabost Unie, zaii 2010

162 N&které odhady hovoii o tom, Ze by bylo zapotiebi drachmu devalvovat az o 40% nebo o 40% snizit mzdy
(Klaus, V. iDNES.cz, 27.4.2010)
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Z tohoto pohledu se jevi jako zavazny nedostatek celého projektu evropské hospodaiské a
meénové unie to, ze chybi scénaf toho, ze by mohl nékdy néktery Clensky stat eurozénu
opustit. V soucasné dobé totiz pravo Evropské unie neupravuje variantu mozného odchodu
Z eurozony. I na tomto je vidét, ze si nikdo z evropskych politikii pravdépodobné nikdy

nepfipustil, Ze by se néco takového mohlo viibec stat.

,Duchovni otec* evropské mény R. Mundell teoretizuje s variantou, Ze¢ by mohlo Recko
vytvofit néjakou ,,novou drachmu®, pievést na ni staré dluhy a poté ji devalvovat. Sam vSak

pfipousti, Ze to z pravniho pohledu ale asi neni uskute¢nitelné. '

Nejvétsim rizikem pravdépodobné neni piipadné samotné vystoupeni Recka z eurozony, ale
spise dominovy efekt, ktery by mohl nastat u dalSich statd. Spanélsko je piikladem jisté
dichotomie, jak v piipadé jeho kritického scénafe postupovat. Spanélsko, je totiz na ptipadnou

zachrannou operaci, ale i na to, aby padlo, pfili§ velkou ekonomikou.

7.3. Zavedeni spolecné fiskalni politiky (fiskalni unie) a vytvoreni
politické unie

Dodrzovani fiskalni discipliny mize za soucasné situace prinést vedle nesporné pozitivnich
vysledkl zpomaleni jiz tak nizkého ekonomického oziveni a hospodaiského ristu. Zacit vice

Setfit musi témét vSechny zemé eurozony, protoze vytvaii dlouhodobé vysoké strukturalni

(nejenom tedy cyklické) deficity.

Zavedeni spolecné fiskalni politiky vyzaduje vysoké fiskdlni transfery ve prospéch méné
ekonomicky vykonnych hospodaistvi a regiond jednotlivych ¢lenskych zemi eurozony, jesté
dale zvysit celoevropskou solidaritu® ve prospéch méné vyspélych zemi a regiont, ale
zejména vyzaduje velmi citliva politicka rozhodnuti, kterd umozni se touto cestou vydat.**
Pokud nechce Evropska unie (eurozona) zazivat obdobné krize bude nezbytné urychlit
sjednoceni fiskalni politiky €lenskych zemi eurozony a pravdépodobné také zahdjit postupny
pfechod do nejvyssi mozné faze ekonomické integrace - politické unie. To by mélo vést k
vytvoreni Spojenych stati evropskych, k jejichz vzniku jiz po druhé svétové valce vyzyval
Winston Churchill. Dnesni podoba Spojenych stati Evropskych by ale vyzadovala uplnou

fiskalni a politickou integraci zemi Evropské unie. Vytvotfeni evropské fiskalni unie by

183 Mundell, R. Ameri¢ané nemaji euro radi, ohrozuje dolar. Tyden &. 12, 2010.
164 Tato solidarita by vsak nemé&la byt zam&tovana s podporou téch zemi, které se chovaji nezodpovédné a
nedodrzuji stanovena pravidla.
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znamenalo harmonizaci: socialni politiky, politiky zaméstnanosti, danové politiky a vSech

dalsich politik, které jsou dosud v kompetenci narodnich stath.

Toto feSeni je velmi citlivé a na prvni pohled politicky zcela nepriichodné.'® Jak se ukazuje,
neni mozné, aby hospodarskd a ménova unie dale fungovala (o jeji soucasné efektivité
nemuze byt snad ani fe¢) bez spolecné fiskalni politiky. Soucasnd pravidla eurozony
umoznuji ji pouzit jako ucebnicovy ptiklad ,,éerného pasazérstvi® ze strany mnohych statu,
které¢ se jednoduSe nckolik let ,vezou* a ostatni za to ted musi platit. Napiiklad
nedostateCnym zptisobem se bere v ivahu, ze dosavadni objem finan¢nich prostiedkt, které
jiz EU poskytla na zachranu eura (pfesnéji feceno danovi poplatnici jednotlivych ¢lenskych

zemi) neni zcela jist¢ konecny.

Osobné si myslim, ze vySe navrhované feSeni je pravdépodobné nevyhnutelnym krokem
(varianta ménové unie bez fiskalni a politické je projektem zjevné neuspeSnym) pro dalsi
mozné efektivni fungovani eurozony. Ani vytvoreni fiskalni a politické unie v§ak nevylucuje

moznost vzniku dalSich krizi.

Soucasna politicka situace ukazuje, ze vytvoreni fiskalni a politické unie neni na potadu dne.
Jak muzeme usuzovat i zreakci politikl vétSiny stati eurozony, nejsou na dal$i krok
k fiskalni unii v soucasné dob¢ piipraveni. Pokud vSak nedojde ke zméné jejich pfistupd,

muze to predurCovat zahajeni dlouhodobého procesu rozpadu eurozony.

Evropsti politikové by si méli sami vyjasnit, co vlastné ,,opravdu cht&ji. Verbalné deklaruji,
ze by chtéli, aby Evropskd unie byla nejsilngj$i ekonomikou na svét€, nejdynamictéjsi a
nejkonkurenceschopnéjsi, zalozena na znalostech a investicich do védy a vyzkumu.' Také by
chtéli, aby Evropska unie byla vyznamnym globalnim hra¢em na mezinarodnim poli. Ale také
moc dobie védi, jak je nesmirné tézké se domluvit témét na ¢emkoliv, co naruSuje nebo by
mohlo naruSovat jejich narodni suverenitu. Na druhou stranu jednou se rozhodli, ze chtéji
Evropu sjednotit a chtéji mit jednotnou ménu. V tom ptipadé, se ale asi budou muset zamyslet
nad nékterymi ekonomickymi zdkonitostmi, bez kterych, jak se ukazuje to ,,prosté¢ fungovat

nebude®.

185 1 kdyz némecky ministr financi na konci roku 2010 pripustil, Ze Némecko je piipraveno zalit debatu o
spole¢né fiskalni politice. Zaroven prohlasil, ze do deseti let by mohla Evropska unie svoji podobou pfipominat
to, co by mohlo byt povazovano za ,,politickou unii“. Bild am Sonntag, Konnen Sie den Euro retten, Her
Schauble? Dezember, 2010.

166 European Council, Conclusion of the Presidency, Lisbon, 23 —24 March, 2000.

73



7.4. Neochota nékterych statli eurozony pokracovat ve

financovani dluhd ostatnich

V poslednich mésicich se objevuje pomérné pochopitelnd neochota nékterych stati eurozony
dale financovat cizi zadluzené zemé¢. Pii zachrané téchto ekonomik totiz zvysuji také svoji
zadluZenost a je tézko vysvétlitelné jejich obanim, pro¢ by tak mély &init diky
nezodpovédné politice jinych statd. Témét vSechny zemé, které piispivaji na ty nejhtie
hospodatici svymi platbami, prohlubuji své vlastni deficity. Vystizné to vyjadrila slovenska
premiérka Iveta RadiCova, kdyz konstatovala, ze t€Zko obCany Slovenska pfesvédCovat, ze
mayji posilat své penize nékomu, kdo je bohat$i nez oni sami. Nutno dodat jesté za situace, kdy

témet vSechny evropské staty prochézi slozitym hospodarskym obdobim.

Naklady na zachranu a udrzovani spole¢né mény jsou jiz nyni extrémné vysoké. Mohu pouze
odhadnout, ze v okamziku, kdy tyto naklady piekro¢i hranici ,,anosnosti a ochotu vlad
jednotlivych clenskych stath tuto politiku financovat se eurozéona muze dockat moznd i

dramatického scénare eventualniho dobrovolného vystoupeni nékterého z jejich ¢lend.

Objevuje se feSeni v podobé moralniho hazardu, ktery spociva v jesté vyssi zadluzenosti
vSech tak, aby byla zajiSténa pomoc nejvice ohrozenym ekonomikam. O moralni hazard se
také jedna pfi pohledu na Evropskou centralni banku, ktera bude poustét do ob¢hu (emitovat)
dalsi finan¢ni prostiedky, aby mohla nakupovat vladni dluhopisy zadluzenych zemi

(Janackova, 2010a : 82).

Nejveétsi kritika dalSiho financovani nejzadluZzenéjSich zemi se ozyva zejména z Némecka a
Finska. Finsko jiz v minulosti nesouhlasilo s ostatnimi staty eurozony s navysenim finan¢nich

prosttedki zachranného fondu EFSF.

Na jafe 2011 probéhly ve Finsku parlamentni volby, kde se druhou nejsilngjsi stranou stala
extrémni pravice ,Pravi Finové“. Tato euroskeptickd nacionalistickd strana vyZzaduje
prehodnoceni politiky vi¢i EU a také jasné deklaruje neochotu financovat dluhy Recka a
ostatnich zadluZenych stati eurozony. Na rozdil od jinych statl eurozony, ma finsky
parlament narok hlasovat o zalezitostech, které se naptiklad tykaji trvalého zachranného

mechanismu ESM.

Némecko je nejvétsi ekonomikou nejenom eurozony, ale celé Evropské unie. Némecké
subjekty jsou velkym vétitelem téch stath, které se dostaly do nejvétsich potizi. Tato situace

predurcuje k tomu, Ze to budou pravé némecti danovi poplatnici, ktefi budou na zachranné
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operace eura vydavat nejveétSi objem financni prostfedkli. Némecké hospodafstvi a jeho
obcané na zavedeni spolecné mény doplaci ze vSech statl eurozony nejvice. Némecko se tak
stava jakymsi hlavnim nositelem nakladt az ,,sponzorem* projektu eurozény.'® Aktualné se
jesté vetsi politické napéti za¢ina objevovat v Némecku zejména v souvislosti s zadosti Recka

o poskytnuti dalsi ivérové pomoci nad rdmec schvalenych 110 mld. eur.

Pravdépodobné je jen otazkou casu, jak dlouho budou jeste néktefi evropsti politicti
predstavitelé a hlavné jejich voli¢i ochotni nést tuto vysokou a nespravedlivou finan¢ni zatéz.
Je otazkou asi kratkého casu, jak dlouho budou danovi poplatnici trpélivi a solidarni s témi,

ktefi si soucasné problémy velkym dilem zpusobili sami.'®

7.5. Neprijeti adekvatnich opatreni, rozpad eurozény

D4 se ocekavat, ze vrcholni politici EU a celni ptredstavitel¢ vlad clenskych stath EU
(eurozony) budou jesté¢ néjakou dobu spoléhat na ,setrvacnost fungovani projektu eura.
V minulosti se tento scénaf jiz nejednou opakoval.*® Nepfijeti adekvatnich opatieni by se
v dlouhodobém c¢asovém horizontu rovnalo varianté nejkrajnéjsi a to je samotny zanik

eurozony.

Prezident Ceské republiky Vaclav Klaus, jeden z nejvyraznéjsich kritiki spole¢né mény eura,
je presvédCen o tom, ze eurozona nezkrachuje minimalné jako ,.instituce“. ,,Do existence
spolecné evropské meény jako tmeliciho prvku k supranacionalité smérujici Evropské unie bylo
neinvestovano tolik politického kapitalu, Ze v — pro mne prestavitelné — budoucnosti urcite
opusténa nebude* (citovano Klaus, 2010b : 120). V tomto duchu smysli vétSina evropskych
politiki (i kdyZ ne vSichni), pro které je zcela nemyslitelna, ze by se mohla eurozona

rozpadnout. Nemyslitelné, ze by mohlo euro padnout.

V piipad¢€, Zze piijmu piedpoklad, Ze eurozona by se pieci jenom rozpadla, byla by mozna
jakasi ,reinkarnace” ménové unie u statd, u kterych pfirozenym ekonomickym vyvojem
splynuly ekonomické a pozdgji i teritorialni hranice. Tyto zemé& by mohly byt zakladnim
stavebnim prvkem nové hospodaiské a meénové unie. Mezi tyto stity bychom mohli

pravdépodobné ptifadit Némecko, Rakousko, Lucembursko. V uvahu ptichazi i Holandsko a

167 prebytky v jeho platebni bilanci maji stabilizatni funkci eura ve vztahu k ostatnim svétovym mé&nam.

168 Na konci roku 2010 probéhl v Némecku priizkum vefejného minéni, ve kterém se téméF polovina némeckych
obc¢anll vyjadtila, Ze by radg€ji znovu zavedli némeckou marku a % z nich se vyslovilo, Ze se obava o cenovou
stabilitu eura.

199 Velmi &asto se stava, Ze velké mnozstvi piijatych opatieni jsou zaloZené na kiehkém politickém konsensu.
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pfipadné cast nebo cela Belgie. Vsechny vyse uvedené zemé by za urcitych predpokladii

mohly spliovat i teoretické podminky fungovani optimalni ménové oblasti.

Jistou obdobou této myslenky se zabyval britsky list The Telegraph. Moznosti rozd€leni zemi
¢lenskych zemi eurozony do dvou skupin. Ta silngjsi v ¢ele s Némeckem, ktera by zahrnovala
Francii, Dansko, Finsko a Rakousko, by zavedla paraleln¢ vedle soucasného eura jest¢ jednu

dalsi spole¢nou ménu. Tim by se docililo oslabeni piivodniho eura.'”

Francouzsky prezident Nicholas Sarkozy ve svém poslednim novoro¢nim projevu prohlésil,
ze: ,, konec eura, by znamenal konec Evropy“. Obdobné se v minulém roce vyjadiovala i

némecka kanclétka, kterd ,,krach* eura povazuje za ,.krach celé Evropy.

Vypada to, ze evropsti politi¢ti vidci (zejména ti z Némecka a Francie) se budou snazit
zachranit soucasnou eurozénu za kazdou cenu, ,,at’ to stoji, co to stoji*“. Byly to pfece tyto dva
staty, které staly u zrodu Evropského hospodéiského spolecenstvi v roce 1957, byly to opét
tyto dva staty, které se staly inicidtory spolecné mény eura na konci 90. let 20. stoleti. Statni
,bankrot® jednoho ze svych ¢lend ¢i jeho vystoupeni zeurozony tak s nejvetsi

pravdépodobnosti povazuji za vlastni obrovské selhani.

0 The Daily Telegraph, Germany and France examine ,,two-tier euro, June 2010.
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ZAVER

Zakladni vychodiska ,teorie optimalnich ménovych zén“ R. Mundella (1961), na zakladé
kterych miizeme posuzovat vyhody a nevyhody spojené s pfijetim spolecné mény, vznikla jiz
pted vice nez 50 lety. Tato kritéria byla postupné rozsifovana o dal$i prvky: otevienost
ekonomiky (McKinnon, 1964), diverzifikace vyroby a spolecné fiskalni transfery
v souvislosti s asymetrickymi Soky (Kenen, 1969), ale také modifikovana: endogenni
charakter teoriec OCA (Frankel, Rose 1998). Teorie ziskala fadu zastdnct 1 kritiki z fad
ekonomu, politikd, ale i ostatni vetejnosti. Budeme-li aplikovat a testovat (pomoci vybranych
makroekonomickych veli¢in a ukazateld) jeji zakladni teoreticko-metodologické postulaty na
uskupeni statl, které jsou v souc¢asné dobé ¢leny evropské hospodarské a ménové unie (resp.
staty eurozony), musime konstatovat, ze ta doposud netvoii optimalni ménovou oblast ve

smyslu teorie OCA.

Projekt hospodaiské a ménové unie (HMU) je ve své obecné ekonomické podstaté projektem
unikatnim, v jeho konkrétnim evropském pojeti pak v mnoha ohledech kontroverznim. Prvni
snahy o zavedeni spole¢né mény v ramci evropského SpoleCenstvi se datuji na zacatek 70. let
minulého stoleti (Wernerova zprava). Skutecny posun nastal az s ptijetim Maastrichtské
smlouvy, kterd explicitné stanovila vznik HMU jako jeden ze svych cili. V této souvislosti
byla zaroven vytvofena tzv. nominalni konvergenéni kritéria, jejichz splnéni je nezbytnou
podminkou, aby dan4d zem¢ mohla pfijmout spole¢nou ménu. Parametrické nastaveni a vybér
téchto kritérii budi silnou polemiku jiz od pocatku, kdy byly zvetejnény. Jak se také pozd&ji
ukazalo, neni tézké stanovena Kritéria obchazet (viz piipady nékterych statd a jejich
,kreativniho® ucetnictvi). Do stejné kategorie zavaznosti mizeme zafadit i jejich neustalé
porusovani ze strany ¢lenit eurozony. Tyka se to zejména dvou ukazatelli vztahujicich se k
fiskalni discipling (vyse deficitu vefejnych rozpocti ve vztahu k HDP a celkového zadluzeni
v poméru k HDP), ktery jiz nékolik let poruSuje vétSina zemi eurozony (napt. v roce 2010 tato

kritéria dokazaly splnit pouze dva staty, Finsko a Estonsko).'™

Zodpovédnou rozpocétovou disciplinu i po piijeti spole¢né mény mél zajistit tzv. Pakt stability

a rustu veetné jeho pozdéjsi revize v roce 2005. V praxi se vSak neosveédcil, protoze nebyla

171 Resp. Estonsko tato kritéria splitovalo, ale v roce 2010 nebylo jesté ¢lenem eurozony, tim se stalo az od 1. 1.
2011.
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dostatecna politicka vile (zvlasteé pak, kdyz ho porusovali jeho hlavni iniciatofi Francie a

Némecko) uplatiiovat realné a disledné sank¢ni postihy v ptipadé jeho nedodrzovani.

Pozornost by se tak méla spiSe piesunout smérem ke sledovani nikoli nominalnich, nybrz
realnych konvergencnich kritérii, které odrazi 1épe skute¢nou vykonnost ekonomiky a zivotni

uroven obyvatel ¢lenskych stat.

Pivod soucasné krize eurozony je nutné zkoumat v nékolika rovinach. Jejim jasnym
,spoustééem’ se stala viceméné celosvétova finan¢ni a hospodaiska krize. Ta mimo jiné
odhalila strukturalni nedostatky n¢kterych ekonomik eurozony, zpiisobené mimo jiné celkové
nezodpovédnou hospodarskou a hlavné rozpoctovou politikou jednotlivych ¢lenskych zemi.
Zaroven poukazala na jednu ze slabin evropské hospodaiské a mé€nové unie, kterou je ptilisna
heterogenita jejich ¢lend. Spole¢na ménova politika tyto rozdily ¢aste¢né jesté prohloubila a
zaroven podpotila fiskdlni nezodpovédnost nékterych zemi. Hospodaisky riist zemi eurozony
se po piijeti spolecné mény zpomalil a zaroven nedochazelo K o¢ekavané konvergenci
ekonomik. Staty, které pfijmou spole¢nou ménu euro, automaticky ztraci moznost provadet
autonomni ménovou politiku a prostiednictvim ménového Kkurzu ovliviiovat domaci
hospodarsky vyvoj. Spole¢na ménova politika dopadala odlisné na jeji jednotlivé ¢leny. Napf.
Némecko se dlouhou dobu nachazelo na samé hranici deflace. To se projevovalo mimo jiné i
tim, ze realné Grokové sazby z depozit byly na vyS$i trovni nez u ostatnich statii eurozony.
Naopak Recko, Portugalsko, Spanélsko a Italie vykazovaly povétsinou vyssi miru inflace nez
Vv obdobi pied zavedenim eura. Redlné urokové sazby v nékterych obdobich vykazovaly
zéporné¢ hodnoty. U vétSiny téchto statli zaroven rostla celkova cenova hladina rychleji.
Mzdy se zvySovaly rychleji a navic bez odpovidajiciho rustu produktivity prace. Diky témto

procestim jesté vice klesala vnéj$i konkurenceschopnost uvedenych zemi.

Tyto staty mély zarovenn moznost si neustale pijcovat relativné ,,levné* (diky nizké jednotné
urokové sazbé pro vSechny) a dale se tak zadluZovat. VSechny tyto faktory zplsobovaly
nejistotu na finan¢nich trzich, vytvarely prostor pro spekulace, coz zpusobilo zvySovani
urokového vynosu, ktery vyzaduji investofi, aby témto zemim byli ochotni jesté ptijcovat a

tim dochazelo ke zvySovani urokovych sazeb z emitovanych statnich dluhopisi.

Recko, Irsko a Portugalsko musely z déivodu své hrozici platebni neschopnosti pozadat o
pomoc EU a MMF. Ta je podminéna provedenim razantnich reforem. Postizené ekonomiky
jsou povinny pfijmout fadu tspornych opatieni a vyrazné omezit vydajovou stranku svych
rozpoctl. To jim pravdépodobné v nejblizSich letech zplsobi nizs§i ekonomicky riist. Propast
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mezi ekonomicky slabymi a méné konkurenceschopnymi zemémi a zbytkem eurozény se

bude jeste vice prohlubovat.

Situace se v soucasné dobé nejhtife vyviji v Recku a nejnovéjsi udalosti nasvédéuji tomu, Ze
Recko, jako prvni zapadni ekonomika v povaleéné Evropé, bude muset piistoupit
Kk restrukturalizaci svého statniho dluhu, coz se ve své podstaté muze podle nékterych

hospodatsko-politickych autorit rovnat vyhlaseni ,,statniho bankrotu*,

Evropska unie jako celek, ale i jednotlivé staty na narodni urovni, zavedly v boji se svétovou
a finan¢ni a hospodaiskou krizi celou fadu opatfeni. V roce 2008 schvalily Plan evropské
hospodaiské obnovy, zpiisnily dohled nad finan¢nimi trhy a bankovnim sektorem. V roce
2010 ptijaly strategicky dokument Evropa 2020, ktery vymezuje dlouhodobé prioritni cile
Evropské unie. Clenské staty jsou povinny v souladu s touto strategii vypracovavat Narodni

programy reforem a zaroven referovat o jejich plnéni a dosazenych pokrocich.

V reakci na krizi (zejména nékterych zemi eurozony) piijala Evropska unie (na Grovni EU 27
i EU17)'"? néktera ad hoc opatieni. Jejich cilem ma byt pomoc pro pirekonani platebni
insolvence nejvice zadluZzenych ekonomik eurozony a konsolidace vefejnych financi. Za timto
ucelem Evropska unie ve spolupraci s Mezinarodnim ménovym fondem vytvotila doasnou
zachrannou sit’ (Evropsky nastroj finan¢ni stability EFSF a Evropsky mechanismus finan¢ni
stabilizace EFSM) s celkovym objemem finan¢nich prostifedkt ve vysi 750 mld eur. Od roku
2013 by se mél tento mechanismus pfeménit na trvaly zachranny fond tzv. Evropsky
stabilizacni mechanismus (ESM). Ten bude disponovat objemem 700 mld. eur v podobé
uveérové pomoci a garanci Clenskych stath (skute¢na uvérova kapacita vsak bude 500 mld.

eur).

Z divodu intenzivnéjsi spoluprace v hospodaiské a zejména fiskalni politice Evropska unie
vytvotila tzv. Spravu ekonomickych zalezitosti.'® K posileni této ,.ekonomické vlady*
vznikly nékteré nové nastroje. V ramci tzv. ,evropské semestru“ budou vSechny zemé
Evropské unie od roku 2011 posilat navrhy statnich rozpocti ke kontrole Evropské komisi a
nasledné zohlednovat doporuceni Rady ministrti financi do jejich kone¢né podoby. Na uzsi
koordinace hospodatskych politik s cilem podpofit konkurenceschopnost a konvergenci se

dohodly staty eurozony (pfipojily se i nékteré zeme€ mimo eurozonu) V ramci tzv. Paktu euro

172 _ “ o . ;o
Oznaceni pro vSechny soucasné staty eurozony, kterych je 17.
173 7 anglického oznaGeni economic governance.
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plus. Ten umozni Evropské komisi angazovat se v nékterych oblastech, které doposud spadaly
do kompetenci Clenskych stath (naptf. produktivita prace a na ni navazany rast mezd,

monitoring v oblasti udrzitelnosti penzijnich systémii, mechanismus dluhové brzdy a dalsi).

V bieznu 2011 schvalili ministii financi eurozony balicek legislativnich navrhi, které by mély
zvysit dohled nad makroekonomickou stabilitou clenskych zemi a dale posilit Spravu
ekonomickych zalezitosti. Jejich soucéasti jsou i opatieni, které by mély vést k vice
automatickému sankcionovani a zaroven reformovat Pakt stability a rastu. Nové by se tyto
sankce m¢ély vztahovat 1 na ukazatel celkového vetejného zadluzeni, jehoZ referencni hodnota

je dle Maastrichtskych kritérii stanovena ve vysi 60% HDP.

Hodnotit realné naklady a pfinosy vybranych opatfeni narazi u nékterych z nich na jejich
kratkou dobu ptsobeni (nékteré implementace teprve ¢eka). Z mého pohledu se jedna spise o
opatieni kratkodob¢jsiho charakteru (zachranny finanéni mechanismus) navic s docasnym
pusobenim nez o prijeti zasadnich a dlouhodobé koncepcnich feseni. Piisnéjsi fiskalni
disciplina u zadluzenych statli, jasné¢ definovand a srozumitelnd pravidla véetné¢ tcinnych
sankci pfi jejich nedodrzovani jsou krokem spravnym smérem. VSe za vysokou cenu stale
vétsiho vlivu ,,Bruselu® na jednotlivé ¢lenské staty. Otazkou je, jestli tyto mechanismy budou
opravdu fungovat. V minulosti jsme totiz jiz byli nékolikrat svédky toho, jak je v evropskych

podminkach jednoduché spole¢né nastavena pravidla obchdzet a porusovat.

Zasadnim problémem vétSiny téchto opatfeni je skutecnost, Ze neodstranuji primarni pficiny
krize eurozony. Pfijata nebo piipravovana opatieni nemohou vyiesit strukturalni nedostatky
zadluzenych ekonomik (zejména téch v soucasné dobé nejvice postizenych), jejich relativni
zaostalost ani rozdilnou hospodaiskou vykonnost. Nezabyvaji se ani tim, ze spole¢nou ménu
zavedly i staty, které nejenom dle teoretickych ptedpokladd, ale i realného stavu mély
s naasovanim tohoto kroku jesté pockat. Ptijata opatieni ze strany EU pravdépodobné také

nebudou zarukou, Ze se dluhova nakaza nevyskytne i u dalsich statu.

Na pozadi této krize se opét projevil jeden z fundamentalnich nedostatkii fungovani Evropské
unie. Tou je neexistence krizovych scénaiti v ptipad€ vzniklych potizi. Jako priklad mizeme
uvést rizna opatfeni pfijimana ad hoc. Je také nepochopitelné, Ze evropské pravo doposud

nikterak neupravuje postup v situaci, ze by chtéla néktera ze zemi eurozonu opustit.
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Odhadovat vyvoj Evropské unie resp. eurozony je za soucasné situace pomérné obtizné.
S ohledem na provedenou analyzu pfi¢in fiskalni a ménové Krize stati eurozony a s ohledem

na nejaktualnéjsi déni nabizim nékolik moznych alternativ.

Neni vyloucené, ze nékteré staity budou muset pfistoupit k restrukturalizaci svych dluht ¢i
dokonce vyhlasit ,,statni bankrot“. Je vysoce pravddpodobné, Ze Recko to bez finanéni
pomoci jinych zemi a odpusSténi alespont ¢asti dluhti jiz samo nezvladne. Je mozné, Ze
Vv delSim ¢asovém horizontu a za piedpokladu vyraznéjsi zmény ¢i zhorSeni vnitropolitické
situace se muze néktery ze ¢lent eurozony rozhodnout, ze jiz nechce dale financovat ostatni
zadluzené staty a bude chtit sam z eurozony vystoupit. Soucasna krize by také mohla byt
voditkem k prozieni evropskych politikti, Zze bez fiskalni (politické) unie eurozoéna v delSim
¢asovém horizontu efektivné fungovat nebude. Posledni variantou, kterou si pravdépodobné
malokdo z evropskych politikii oteviené pieje je samotny rozpad eurozony. Uvedené varianty
maji spole¢ného jmenovatele: ,néco to bude stat”. Vycislit ¢i pfedpovédét skutecnou a
realnou vysi vSech nejenom ekonomickych nakladi uvedenych scénaiti bude velmi slozité.

vvvvvv

postupné finan¢ni sanovani bez provedeni zasadnich reforem.

Na zéklad¢ provedené analyzy teoretickych i praktickych aspektti si dovolim tvrdit, Ze
eurozona prochazi nejvétsi zatézkavaci zkouskou Vv historickém vyvoji celého Spolecenstvi,
kterd zaroven silné otfdsa zaklady celého fungovani Evropské unie. Dochazim k zavéru, ze
Vv pfipadé krize eurozony doslo ke spojeni jejich vSech moznych aspekti: fiskalni, ménové 1
hospodatsky — politické. Uchopila jsem zkoumanou problematiku v §ir§ich souvislostech.
Zejména jsem konfrontovala vzniklou situaci s nejaktualnéj$im vyvojem sledované oblasti
(coz povazuji za ptidanou hodnotu). Vzhledem k souc¢asnému nejistému a dynamickému
vyvoji, prace nechava otevieny prostor pro dal§i zajimavou analyzu nejenom aktudlné
postizenych zemi, ale i jinych zemi eurozény, které miize potkat stejny osud jako Recko,
Portugalsko a Irsko. Nasledovat je v nejbliz§ich mésicich pravdépodobné budou Spanélsko a

Italie.
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SUMMARY

The best criteria for judging the advantages and disadvantages of accession to a common
currency are more than 50 years old. The original ,,optimal currency area* of Mundell (1961)
were subsequently augmented by other features — open economy (Mc Kinnon, 1964),
asymmetric shocks and fiscal transfers (Kenen, 1969) or endogenous nature of the criteria
(Frankel, Rose, 1998). Using selected macroeconomic criteria to test the theory on the set of
countries that currently form the European economic and monetary union indicates that an

optimal currency area has not been reached yet.

First roots of this unique project can be traced to the early 1970s (Werner Report) and an
important boost was made by the Maastricht Treaty which explicitly set the goal of a
European and Monetary Union. In light of this, nominal convergence criteria have been
adopted which must be fulfilled in order for a country to be allowed accession. There was a
hot debate about how to set these criteria right from the beginning. It soon became obvious
that these criteria can relatively easily be circumvented (e.g. through creative accounting) or
ignored altogether. This is especially true of two parameters — deficit/GDP and debt/GDP
ratios. Most countries fail to achieve these criteria (in 2010 only two countries complied —
Finland and Estonia). Hence a Stability and Growth Pact (including its 2005 revision) were
supposed to guarantee responsible budgeting — but it failed in practice because of insufficient
political will to enforce it (especially when its main supporters France and Germany got into
trouble).

Attention should be paid to real rather than nominal convergence criteria, which reflect better

real economic competitiveness and living standards.

The roots of the current eurozone crisis must be traced on several levels. Its clear trigger was
the global financial and economic crisis which uncovered the structural deficiencies of some
Eurozone economies with irresponsible economic and fiscal policy. The crisis also uncovered
another weakness in the union: excessive heterogeneity. Common monetary policy acted only
to exacerbate these differences and actually encouraged fiscal irresponsibility of some
countries. Economic growth of the Eurozone slowed down after the creation of the Euro, and
the expected convergence was not happening — but the states lost the opportunity to have their
own monetary policy and the common one had differing effects on individual members.

While Germany was on the verge of deflation for a long time, Greece, Portugal, Spain and
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Italy usually had higher-than-before inflation rate, sometimes producing negative real interest
rates. Wages grew faster than labour productivity which worsened the competitiveness even
more. Being able to borrow cheaply then resulted in speculation on the financial markets and

growing interest rates on sovereign debt.

Greece, Ireland and Portugal had to apply for help by the EU and the IMF, in return for
drastic reforms and austerity measures. The abyss between economically weak countries and
the rest of the Eurozone will probably grow even larger as a result. Greece will probably be

forced to declare bankruptcy.

Fighting the crisis, various plans have been put in place, including Europe 2020, National
Reform Programmes, European Financial Stability Mechanism and others. The latter will be

transformed into a permanent fund managing 700 bn. Euros.

In order to cooperate more closely, Economic Governance body has been created which will
judge individual states’ budget proposals and subsequently issue recommendations of the
Council of financial ministers. A Euro Plus Pact has been agreed to allow closer coordination
of economic policies — in order to support competitiveness and convergence. This will
transfer some hitherto sovereign decision making to the European level (e.g. labour

productivity, wage growth, pension funds monitoring, etc.)

To judge real costs and benefits is problematic because of the short time horizon since the
inception of most of these measures. More stringent fiscal discipline, clearly defined rules
including effective sanctions are definitely steps in the right direction, albeit at the cost of an

ever growing power of Brussels. The question is whether these mechanisms will work.

The basic problems remain — the primary causes of the crisis remain. The measures cannot
solve structural deficiencies of debt-burdened economies which are also relatively backward.
They do not address the issue that some countries should have waited longer with Euro

accession.

The ad hoc nature of the measures only uncovers the lack of a consistent ,,plan B*“ in case of
crisis, as well as the lack of clarity over whether a country can actually leave the Euro. State
bankruptcies (debt restructuring) are not out of the question, with possible internal-political
consequences. The crisis could also suggest European politicians that future is impossible
without fiscal and political Union. A little appreciated variant is also dissolution of the
Eurozone. All of these will have these costs, difficult to measure in advance. Many
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economists suggest that controlled dissolution would be cheaper than constant financial
transfers without reforms. Based on this analysis this work suggests that the Eurozone is
undergoing one of the most difficult periods in the EU history which is shaking the very
foundation of the EU. All aspects have been joined in the crisis — fiscal, monetary and
economic policy.
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Prilohy

Ptiloha €. 1: Podil dluht vetejnych rozpocti na HDP v% (jednotlivé staty EU27)

zemé | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 | 2010
Staré flenské zemé
Belgie € 127 [1223 [1171[ 1136 [109,1 [ 1081 [ 1058 [ 986 [ 943 [ 92,2 [ 881 [ 842 | 896 [952 | 968
Dansko 692 | 652 | 608 | 574 | 50,1 | 47,8 | 47,2 | 458 [ 438 [ 37,1 [ 321 | 275 | 345 | 418 | 436
Finsko € 569 | 538 |482 [455 | 446 | 439 [ 426 | 443 [ 441 [414 [ 397 [ 352 | 341 | 438 [ 484
Francie € 580 | 592 | 594 [ 589 | 57,2 | 568 | 586 | 629 | 649 | 664 | 637 | 638 | 675 | 783 | 8L7
Irsko € 735 | 643 | 536 [485 | 384 [ 361 | 323 [ 311 [294 [275 [ 248 | 250 | 443 | 656 | 962
Italie € 1209 | 118,1 [114,9 | 113,7 [ 111,2 [ 110,6 | 108,0 | 104,3 | 103,8 | 1058 [ 1066 | 1036 | 1063 |1161 | 119,0
Lucembursko € 74 | 74 |71 |65 | 55 | 55 |57 |63 |63 |61 |67 | 67 | 136 |146 | 184
Némecko € 584 | 597 | 603 [ 609 | 60,2 | 594 | 608 | 638 [ 656 | 678 | 676 | 649 | 663 | 735 | 83,2
Nizozemi € 741 | 682 | 657 [ 6L1 | 559 | 529 | 526 | 520 [ 524 [ 51,8 | 474 | 453 | 582 | 608 | 62,7
Portugalsko € 599 | 561 | 521 [ 514 | 533 | 556 | 581 | 569 [ 583 | 63,6 | 639 | 683 | 716 | 830 | 930
Rakousko € 683 | 644 | 648 | 67,2 | 67,0 | 67,1 | 666 | 646 | 648 | 63,7 | 621 | 60,7 | 638 | 696 | 723
Recko € 1013 | 108,2 [1058 | 105,2 [ 105,2 [ 1069 | 1047 [ 97,9 | 98,6 | 988 [1061 | 1054 | 1107 [127,1 1428
Spanisko € 674 | 661 | 641 | 623 | 61,2 | 575 | 54,6 | 487 [ 462 | 43,0 [ 396 | 361 | 398 | 533 | 60,1
Svédsko 730 | 710 [ 691 [ 648 | 52,8 | 544 | 526 | 535 [ 51,2 [509 [ 450 | 402 | 388 | 428 [ 398
Velk Briténie - | 498 467 [437 | 42,1 | 389 | 385 | 387 [ 406 | 423 [ 434 | 445 | 544 | 696 | 80,0
Nové élenské zemé
Bulharsko - Jaos,1[ 796 [ 793 [ 743 [ 673 [ 536 [ 459 [379 [292 [ 216 [ 172 | 137 [ 146 [ 162
Ceska Republika 125 | 131 | 150 [ 164 | 182 | 252 | 289 | 301 [ 304 [ 29,8 [ 294 | 290 | 300 | 353 | 385
Estonsko € 74 [ 62 |55 | 60 [ 50 | 47 [ 57 [ 55 |50 45 | 44| 37 46 | 72 | 66
Kypr € - - | 586 [ 589 | 61,7 | 644 | 67,1 | 689 [ 702 | 69,1 | 646 | 583 | 483 | 580 | 60,8
Litva 143 | 156 | 166 [ 228 | 243 | 234 | 228 [ 212 [ 194 [184 [ 180 | 169 | 156 | 295 | 382
Lotyssko 133 | 11,1 | 96 [125 [ 139 [ 162 | 155 | 144 [ 149 [124 [ 107 | 90 | 197 | 367 | 447
Madarsko 737 | 640 | 620 [ 61,1 | 554 | 535 | 571 | 580 [ 594 [ 61,7 [ 657 | 651 | 723 | 784 | 802
Malta € 40,1 | 484 [ 534 | 571 [ 571 [ 61,8 | 61,7 [ 693 | 721 | 698 | 634 | 620 | 615 | 67,6 | 680
Polsko 434 | ;9 [ 389 | 396 [ 366 | 367 | 412 [ 471 | 457 | 471 | 477 | 450 | 471 | 509 | 550
Rumunsko 1,1 | 152 [ 166 [ 21,9 | 226 | 260 | 250 | 215 [ 188 [ 158 [ 124 | 126 | 134 | 236 | 308
Slovinsko € - - - - | 267 | 269 [ 278 [ 279 [ 272 [ 270 [ 267 | 231 | 219 352 | 380
Slovensko € 31,1 | 338 | 345 [ 478 | 499 [ 487 [ 433 | 424 [ 414 [332 [ 305 [ 296 | 278 | 354 [410
Zdroj: Eurostat, kvéten 2011
Ptiloha ¢. 2: Podil deficitu vefejnych rozpocti na HDP v% (jednotlivé staty EU27)
zemé | 1996 [ 1997 | 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 | 2010
Staré Elenské zemé
Belgie € 38 |22 [07]05]02 05 01 00 -02[-26[02]-03 [ 13 [59]-41
Dénsko 19 | o5 [ 11 [ 31 [ 26 [ 31 [ 17 |01 [ 20 [52 [52] 48 34 | 27| 27
Finsko € 35 |12 [ 13 [ 19 | 71 [ 52 [ 43 | 25 [ 24 [ 28 [ 40 | 52 42 |25 | 25
Francie € 40 | 33 [ 27 |46 | 14 [ 45| 32 | 41|36 |29 | 23| -27 | 33 [ 75| 70
Irsko € 01 [ 11 [ 24 [ 22 |44 [ 11 | 0204 [ 14 [ 17 [29] 00 73 |44 ] 224
Itdlie € 70 |27 [ 28| 18| 06 [ 26| 23|35 [ 35 43| 34| 15 [ 27 | 54| 46
Lucembursko € 17 [ 37 [ 31 |36 |63 [ 63 |27 |05 [-12[00] 14| 37 30 |07 ] 17
Némecko € 19 | 05 |22 | 15| 13 | 28| 35| 40 | 38 [ 33 | 16 | 03 01 | 30 | 33
Nizozemi € 19 [ 12 [08 |07 |22 [o00 [ 19| 311703 05| 02 06 | 55| 54
Portugalsko € 45 | 35 |26 | 28| 28 [ 44| 27| 29[ 34 ] 61 [a1] a1 35 [-101[ 91
Rakousko € 40 |18 [ 24| 23| 15 [ 02 | 02| 16| 44 |16 | 45| 09 [ 03 | 41| 46
Recko € - - - - |20 aafaa] 56| 75| 51|57 ] 64 | 98 [a54][-105
Spankisko € 48 | 34 [27 | 11| 03 [ 04 00 | 0203 [ 10 [20] 19 42 |11 ] 9.2
Svédsko 32 |15 [ 19 [ 15 [ 51 [ 28 [ 00 | 03 [ 08 [ 23 [ 23 | 36 22 | 03| 00
Velkd Britanie 43 [ 22 [o02 |11 |38 [o07 | a6 33[34]32]27] 27 | 50 [114] 104
Nové Elenské zemé
Ceskd Republika 33 | 38 [ 50|37 ] 45|64 64 66303626 07 | 27 |59 47
Bulharsko - - - - - - - oo |19 18] 11 17 | a7 [ 32
Estonsko € 04 |22 [07 | 35| 03[ 03 18] 18 [ 17 [15]24] 25 28 |17 ] 0a
Kypr € - - |4 43| 24| 24| 46| 65| 412412 ] 34 09 | 60 | 53
Litva 04 | 12 |00 |39 ]| 26|21 ]14]|13][-15[05]| 04| 10 | 33 |95 -1
Lotyisko 33 |19 31| 28| 27 16| 27| 16 0] 04| 05| 03 [ 42 [97] 77
Madarsko 47 | 62 [ 82 | 55| 30 [ 44| 93| 726478 [93]| 50 | 37 [45] 42
Malta € 80 | 77 [ 99 | 77| 65 | 64| 57|99 47 29|27 23 | 438 |37 | 36
Polsko 49 | 46 [ 43| 23| 18 [ 35| 36| 63 [ 57 [ 43 [ 36| 19 | 37 [ 73] 79
Rumunsko 45 |32 [ 45 | 44| 35|20 15 |12 |12 22| 26 | 57 | 85| 64
Slovensko € 99 | 63 [ 53 | 74|23 60| 57| 2723 [-28 ]33 | 18 | 21 |80 | 79
Slovinsko £ 12 |24 [ 25| 31| 3027 a8 | 27 [ 22 [ 14 ] 13| o0 18 | 60 | 56
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Zdroj: Eurostat, kvéten 2011

Ptiloha ¢. 3: Dlouhodobé nominélni tirokovéa mira v% (jednotlivé staty EU27)

zemé | 1997 [ 1998 | 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Staré Elenské zemé
Belgie € 57 [ 475 [475 [ 559 [ 513 [499 [ 418 [ 415 | 343 [ 381 [433 [ aa 39 [ 345
Dansko 62 | 49 [ 491 | 564 [ 508 [506 | 431 [ 43 | 34 | 381 [420 | 428 | 359 |29
Finsko € 59 [ 479 [ 472 | 548 | 504 [ 498 | 413 [ 411 [335 [ 378 [ 429 | 429 | 374 | 301
Francie € 55 [ 464 [ 461 [ 539 | 494 [486 | 413 [ 41 [341 | 38 | 43 | 433 | 365 [312
Irska € 62 | 471 [ 471 | 551 [ 501 [501 413 [408 [ 333 376 [431 | 453 | 523 |57
Itélie € 67 | 48 | 473 | 558 | 519 [ 503 | 425 [ 426 | 356 | 405 | 449 | 4.68 | 431 | 404
Lucembursko € 56 | 473 [ 466 | 552 | 486 | 47 |332 [ 284 [241 | 33 [446 | 461 | 423 [317
Némecko € 56 | 457 | 449 | 526 | 48 | 478 | 407 [ 404 [ 335 | 376 [422 | 398 | 322 |7
Nizoremi € 55 [ 463 [463 | 54 [ 496 [489 | 412 [ 41 [337 [ 378 [420 | 423 | 360 |29
Portugalsko € 62 | 48 | 478 [ 559 | 516 [ 501 | 418 [ 414 [ 344 [ 391 [442 | 452 | a2 | 54
Rakousko € 56 | 471 | 468 | 556 | 508 [ 496 | 414 [ 413 [339 | 38 | 43 | 436 | 394 |3.23
Recko £ 98 [ 85 | 63 | 61 | 53 [512 [427 [426 [359 | 407 [ 45 | 48 517 | 9.09
Spangisko € 63 [ 473 [ 473 | 553 [ 512 [496 | 412 [ 41 [339 | 378 [431 | 437 | 398 [4325
Svédsko 6.5 5 |498 537 [ 511 | 53 [ 464 [442 [338 | 37 [417 | 389 | 325 | 289
Velkd Briténie 7 56 | 501 [533 | 501 [491 | 458 | 493 [ 446 [ 437 [ 506 | 45 3.36 | 3.3
Nové Elenské zemé
Ceska Republika ! ! ! : [ 631 [488 [ 412 [482 [354 ] 38 [ 43 | 263 | 484 [ 388
Bulharsko : : : : : : [ 645 [ 536 | 387 [418 [454 | 538 | 722 [ 601
Estonsko € : : : ! : : : : : ! : : ! :
Kypr € ! ! ! : | 762 [ 57 |47 [ 58 | 516 | 413 [448 | 45 46 | 46
Litva : : : : | 757 | 541 | 49 [ 486 | 388 [ 413 [528 | 643 | 1236 |10.34
Lotyisko ! ! ! . | 815 | 606 | 532 | a5 | 37 | 408 [ 455 | 561 14| 557
Madarsko : : : . [ 795 [ 709 | 682 819 | 66 | 712 [674 | B24 | 912 | 728
Malta € : : : : | 619 |58 | 504 [ 469 [456 [ 432 [472 | 481 | 454 | 419
Polsko ! ! ! : [1068 736 [ 578 | 69 [522 [ 523 [548 | 607 | 612 [ 578
Rumunsko H H H : H H H H H 7.23 | 713 7.7 9.69 7.34
Slovensko € : : : : | 804 [ 694 | 499 [ 503 [352 [441 [449 | 472 | 471 | 387
Slovinsko € : : : : : [872 ] 64 [468 [381 | 385 [453 | 461 | 238 | 383

Zdroj: Eurostat, kvéten 2011

Ptiloha ¢. 4: Mira inflace v% (jednotlivé staty EU27)

zemé | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010
Staré Elenské zemé
Belgie € 15 09 [ 11 ] 27 [ 24 [ 16 [ 15 19 ] 25 [23 ] 18 [ 45 0 23
Dénsko 2 13 [ 21 [ 27 | 23 [ 24 2 [o09 |17 ]| 18 [ 17 ] 36 11 | 22
Finsko € 12 | 13 [ 13 [ 29 [ 27 [ 2 [ 13 |01 |08 [ 13| 16| 39 16 | 17
Francie € 13 |07 [o6 |18 | 18 [ 19 [22 |23 ] 19 |19 ] 16| 32 01 | 17
Irsko € 13 | 21 [25 [ 53 | 4 [47 [ 4 |23 ] 22 2729 31 17 | 16
Italie € 19 2 |17 |26 [ 23 [ 26 |28 |23 [22]22]2 3.5 08 | 16
Lucembursko € 14 1 1 [ 38 | 24 |21 |25 [ 32 38| 3 |27 a1 0 2.8
Némecko € 15 |06 [ 06 |14 | 19 [ 14 [ 1 |18 ] 19|18 23| 28 02 | 12
Nizozemi € 19 |18 | 2 |23 |51 [ 39 [22 | 14|15 |17 16| 22 1 0.9
Portugalsko € 19 | 22 [ 22 |28 | 44 [ 37 [33 |25 |21 ] 3 | 24| 27 09 | 14
Rakousko € 12 o8 [o5 | 2 [ 23 [17 [13 ]| 2 [21[17]22] 32 04 | 17
Recko € 54 | 45 [ 21 | 29 | 37 [ 39 [ 34| 3 [35[33] 3 42 13 | a7
Spangisko € 19 | 18 [ 22 |35 | 28 [ 36 [ 31 |31 ]34 |36 28] a1 02 | 2
Svédsko 18 1 [os [ 13 [ 27 [19 [ 23] 1 [o08 |15 [ 17 [ 33 19 | 19
Velki Briténie 18 | 16 [ 13 [ o8| 12 [ 13 [ 14 |13 ] 21[23] 23] 36 22 | 33
Nové Elenské zemé
Ceskd Republika 8 97 [ 18 [ 39 | a5 [ 14 [01[ 26 [ 16 |21 ] 3 6.3 06 | 12
Bulharsko : 187 | 26 [103] 74 | 5823 61| 6 |74 |76 | 12 25 3
Estonsko € 93 | 88 [ 31 |39 |56 [ 36| 14| 3 |41 | a4 | 67 | 106 02 | 27
Kypr € 33 |23 [ 11 |49 | 2 [28 ] a4 |19 ]| 2 [22 ] 22| a4 02 | 26
Litva B1 | 43 [ 21 |26 | 25 [ 2 [ 29 | 62 | 69 [ 66 |101 | 153 33 | 12
Lotyisko 103 [ 54 |15 |11 [ 16 |03 |-11] 12|27 |38] 58| 111 22 | 12
Madarsko 185 142 | 10 | 10 [ 91 [ 52 |47 [ 68 [ 35| 4 | 79 6 4 4.7
Malta € 39 | 37 [ 23| 3 |25 [ 26 [ 19 | 27 | 25 [ 26 | 07 | a7 18 2
Polsko 15 118 [ 72 |10 53 [ 19 [ 07 | 36 | 22 [ 13 | 26 | a2 4 27
Rumunsko 154.8 | 591 [ 458 | 457 | 345 [ 225 [ 153 | 119 | 91 [ 66 | 49 | 7.9 56 | 61
slovensko € 6 67 | 104 [122 | 72 | 35 [ 84 | 75 | 28 | 43 | 19 | 39 09 | o7
slovinsko € 83 | 79 [ 61 |89 |86 [ 75 [ 57 |37 ] 25 25|38 55 09 | 21

Zdroj: Eurostat, kvéten 2011
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Ptiloha ¢. 5: Ro¢ni tempo ristu realného HDP v% (jednotlivé staty EU27)

zemé | 1956 [ 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010

Staré Elenské zemé

Belgie € 1.4 3.7 19 35 3.7 0.8 1.4 0.8 3.2 1.7 2.7 29 1 -28 22
Dénsko 28 |32 |22 [ 26 | 35 [ 07 |05 |04 [ 23 | 24 [ 34 ] 16 11 [ s2 | 21
Finsko € 36 |62 | 5 [ 39 |53 [ 23|18 [ 2 |41 29 [a4] 53 09 [ 82| 31
Francie € 11 |22 [ 34 [33 |37 [ 18|09 |09 |25 |18 |25 | 23 01 [ 27| 15
Irsko € 78 | 115 | 84 [109 | 97 [ 57 [ 65 | 44 [ 46 | 6 | 53 | 56 35 [ 76 | 1
Itilie € 11 19 14 15 37 18 05 ] 1.5 0.7 2 15 -13 -5.2 13
Lucembursko € 15 |59 | 65 84 | 84 |25 | a1 |15 |44 |54 [ 5 6.6 14 [ 36| 35
Némecko € 1 [18 ] 2 [ 2 [32[12] o |02]12]08]34] 27 1 |47 ]38
Nizozem! € 3.4 4.3 39 4.7 39 19 0.1 0.3 2.2 2 3.4 39 139 -39 18
Portugalsko € 37 |44 | 5 [a1 |39 | 2 [o7 |09 [ 16 |08 [14] 24 0 |25 13
Rakousko € 22 |21 |36 [ 33|37 [ o5 |16 |08 [ 25|25 |36 37 22 (39| 2
Recko € 24 | 36 | 34 [ 34 | a5 [ 22 | 34 |59 |44 |23 |52 ]| 43 1 2 | a5
Spanélsko € 24 |39 [ 45 [ 47 | 5 [36 | 27 [31 ]33 |36 4 36 09 [ 37 |01
Svédsko 16 27 4.2 4.7 4.5 13 25 13 4.2 3.2 4.3 33 0.6 -53 55
Velké Britanie 29 |33 [ 36 [ 35 |39 [ 25 |21 |28 [ 3 |22 [28] 27 01 [ 49 | 13
Nové Elenské zemé

Ceska Republika 4 0.7 0.8 13 36 25 19 36 4.5 6.3 6.8 6.1 25 4.1 23
Bulharsko 94 | 56 | 4 [ 44 |57 [42 |47 |55 [67 | 64 | 65 | 64 62 | 55 | 02
Estonsko £ 57 |117 [ 67 [03 | 10 | 75 [ 79 | 76 [ 72 | 54 [106 | 69 51 [139] 31
Kyor € 18 |23 | s [a8 | 5 | & |21 |18 42|39 ]41] 51 36 |17 | 1
Litva 36 | 83 | 48 [ 33 |69 | 8 |65 | 72 [ 87 [106 122 10 42 | 18 | 03
Lotyisko 5.2 75 716 -1.1 33 6.7 6.9 102 7.4 7.8 7.8 9.8 29 -14.7 13
Madarsko 07 |39 [ 48 [ 41 | 49 [ 38 [ a1 | a4 [45 |32 [36 | 08 08 | 67 | 12
Malta € : : : : . |16 [ 26 |03 [ 1147 |21 a4 53 | 34 | 37
Polsko 62 | 71 | 5 [ a5 | 43 [ 12 | 14 |39 [ 53 | 36 [ 62 | 68 51 | 17 | 38
Rumunsko 32 | 49 |21 [ 04| 24 [ 57 |51 |52 [85 |42 |79 ] 63 73 [ 71| 13
Slovensko € 69 | 44 |44 | 0 | 14 [ 35 | a6 [ 48 |51 | 67 [ 85 | 105 58 |48 | 4
Slovinska € 36 | 49 | 36 [ 54 | a4 | 28 | 4 | 28 [ 43 |45 [ 59| 63 37 |81 12

Zdroj: Eurostat, kvéten 2011

Ptiloha ¢. 6: Mira nezaméstnanosti V% (jednotlivé staty EU27)

zemé | 1997 [ 1998 | 1995 [ 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 [ 2008 [ 2010

Staré Elenské zemé

Belgie € 92 | 93 [ 85 |69 | 66 | 75 | 82 | 84 | 85 | 83 | 75 7 79 | 83
Dénsko 52 | 49 | 52 [ 43 [ 45 |46 |54 | 55 | a8 [ 39 [ 38 [ 33 6 7.4
Finsko € 127 | 114 (102 | 98 | 91 [ 91 | 9 [88 [ 84 |77 [ 63 | 64 82 | 84
Francie € 15 | 11 104 | 9 |83 [ 86 | 9 [93 [93 |92 ]84 78 95 | 97
Irsko € 99 | 75 | 56 [ 42 [ 39 |45 | 46 | a5 | 44 | 45 | 46 [ 63 119 | 137
Itdlie € 113 | 113 109 |[101 | 91 [ 86 | 84 [ 8 [ 77 |68 | 61 | 67 7.8 | 84
Lucembursko € 27 | 27 | 24 [ 22 [ 19 [ 26 [ 38| 5 | 46 | a6 | a2 [ a9 51 | 45
Némecko € 94 | 91 |82 [ 75 [ 76 |84 [ 93 | 98 [112 103 ]| 87 [ 75 78 | 71
Nizozemi € 55 | 43 |35 [ 31 [ 25 [ 31 |42 |51 53] 44|36 312 3.7 | as
Portugalsko € 6.7 5 |45 | 4 | 41 [51 |64 |67 |77 |78 |81 77 9.6 11
Rakousko € 44 [ a5 |39 |36 | 36 | 42 | 43 [ 49 [ 52 | 48 | 44 | 38 48 | 44
Recko € : 08 | 12 112 [ 107 [103 [ 97 [105[ 99 [ 89 [ 83 | 77 9.5 | 126
Spanélisko € 167 | 15 [125 [111 [ 103 [ 111 [ 111 [106 [ 92 | 85 | 83 | 113 18 | 201
Svédsko 99 | 82 |67 [ 56 [ 58| 6 |66 | 7477|7161 62 83 | 84
Velkd Britanie 68 | 61 | 59 [ 54 [ s [s51] s |47 ] 48 | 54| 53| s6 7.6 | 78
Nové Elenské zemé

Ceskd Republika 64 | 86 | 87 | 8 [ 73 |78 [83 [79 ]| 72]53] 44 67 | 73
Bulharsko 164 [ 195 [182 [137 [121 (101 | 9 | 69 [ 56 68 | 102
Estonsko € 136 | 126 (103 | 10 | 97 | 79 | 59 | 47 | 55 138 | 169
Kypr € : : |49 | 38 |36 | 41 | 47 [ 53 [ 46 [ 4 3.6 53 | 65
Litva 143 | 14 [ 137 [ 129 [122 [105 [104 | 83 | 68 | &6 7.5 171 | 187
Loty3sko : 132 [ 137 | 164 | 165 [ 135 [ 125 [114 [ 83 [ 56 | 43 | 58 137 | 178
Madarsko 9 84 | 69 | 64 | 57 | 58 |59 |61 |72]|75]| 74| 78 10 | 112
Malta € : : : |67 | 76 | 75 | 76 | 74 | 72 [ 71 [ 64 | 539 7 6.8
Polsko 09 [ 102 [134 [ 161 [ 183 | 20 [197 [ 19 [178 [139 [ 96 | 71 82 | 96
Rumunsko : | 710 ] 73 | 68 [86 [ 7 [81] 72| 73|64 s8 69 | 73
Slovensko € : 126 | 164 | 188 | 193 [ 187 [ 176 [ 182 [ 163 [ 134 [111 | 95 12 | 144
Slovinsko € 69 | 74 | 73 [ 67 [ 62 |63 | 67 | 63 |65 | 6 | 49 | 44 s9 | 73

Zdroj: Eurostat, kvéten 2011
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Ptiloha ¢. 7: Srovnani vyvoje vySe HDP na obyvatele dle PPS (eur)
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Zdroj: Eurostat, kvéten 2011
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